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CAPITULO 1. . ...
!l comerc19 internacional. L2!l cambios ...

.1 ... El oomer-ctc i.r.l.ternacio.i'lal.- 2.- IJoneoa, int(:;rnac1onal.
3.- Cambios.- 4 ...· l{el~ca..do int;ernEtcional de ca.m,bios.- Par1..
dad ae cambios.- 5.- Lím1 s de las oscilaciones de los
cftmbios: gold"po1nts.

I

l ... !,l .2pmerc.io interna.c.lonal. Existe para to.dos los países. 1

del mundo la nocesidad. de proveerse de mercaderías quo ell0.4·
'j

no pr-oducen o p:roducen en ca~ntidad insuficiente a sus neos..

sidades o en peores contl1ciones eCt1nom1cas que otros paí..

ses. 7 e se. ne cesddad ha dado na.cimiento al comercio intern~

e íonal.r los países ca.rnb1ano j,,11.tc),rcamb1an sus produc:t;os.

Así como r-e euí, tft.ría rf:tra la situación de que 1.111a misma

p(~rsona ftler·fl a. la vez ileuo.ora iI acreedora por La misma su"

ma oó.nrespecto a o~tratas,í en el orden internacional no pue

de ooncebirse la si tuación él.e que un país sea a la vez (leu

dar y aoreedor de las naciones con qufeues comer-oí,a por la.

misma suma; lo l"eal será que la nación acreeñora con z-espec- I

to 'B.. algunos países 7 ,d.ella.(jr~\ C~}'f 1'~especto a otros.ccn,tra..

bala..neéano.ose en su conjunto esos salélos elel ecmereí,c 1nter..

nclC~Gnflly arrojand,c en defiJlitiva 'IDl saldo general,global

o acreedor.activo o pasivo, en. su bal!3..nza comercial.

E "s evitlente que si los clebi tos y cred1 tos resul tantee

del ccmer-e í.o internacional no hub1eran de cancelarse a bre

ve término (a ~ue tienden los tratados de comercio b11nter~

les o.e eompenaaeí.én o trueque) t el problema (te los sald.os

de.L 1.ntercamb10 no telldría im'oortancia fundamental; pero es

el caso que los países ñeben cobrar los exe edent.e s o sald.os

positivos de su comercio y consiguientemente abonar los sal-

dos negati-vos que 'Pueda arrojar,de manera que es ne ceaar-Lo es

/1///1/1
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Iltableeer como esos s internacionales pueden efectuar~

y toco lo que dec1mos con respecto alcomerc10 1nter",,:.

nacional tiene 19ualmenteap11cao1ón a todo otro movimien

to internacional, de capit~tles y servicios f1nancleros.,que

(leliberao.a.mente ami timos oonsiderar en, este ca'pítulo pre11

minf;lr pero que analizaremos más adelELnte.

2.-- Moned.a internacional. Para el p8.. ge de La.s deuilas 1nte.

nacionales DO se presentarían (lif1Cl.l:Lt~ttles si existiera un

denomino,ctor unlversa.l (le '"tralores,estc)es,tlnQ moneda ·un1ver..

sal. :Pero como ese denominador común no existe, es cona.!..

ción d..e los contrs.tos internac1on';tles que en ellos se expz+e

.e la moneda. en que esos contr!ttoshabr6.n o.e sa,t1sfacerse.

unas veoes se señala que el pago ha de hacerse en la mone

da d.eL país vendedor (la m(.tyor!a de los casos l ¡ a veces que

el pago S~ hará en la moneda del país oomprador; y en alga,

nos otros que se hará en ~lil~J~llna otI·a mc)-neds'e que no sea la

(tel J)a~ísCOrr;l)re.dorni la del p~ís vende·dor. LaseonseCtlen..

eias económicas.,. juría.icas deriV8~aas ele e ata s si tU8.ciones

s0I1,1ntl.ll(lB.blemente. a.lstinta.:s, pe 1*0 no 1109 corresponde anal!--

zarlas.

3.... Mediots a·Repaso !!. las deude::!!~nt~:..rn,~cll()n~}~~l!.-Oambios.

fin el orcen interna,c1(;nal,pues,le.s d,e'utlas deben pagárse.en I

moneda del pa! s eomprañor-, en jnoneda del país vendedor o en

una tercera tnvned.•• Para liqu.ida.r esos débtt()E se euezrta

con tres I)r1ncips~les metl.ios: a) x-eroesae de oro ,desde que e",

oro tiene curso en todo el mundo y sirve de base paz-a todos

los reg!m.enes moneta.ríos en él)OC~tS normfa.]..es.c{)noci.d~os con



el nombre de y,atrón de oro, a.e ta).manera que estableoltlas

las paridaa.es monetn,rias. si la monede. de un país no tiene

CU1~SO en el otl~otsienlpre vale por canttdarl de oro fino qu,

contiene; b) por la remesa de mercaderías.7 o) por medio

de letras de cambio 7 otros títulos de créaito.

Desca.rta~das las dos primeras formas.o,1remoB que en el'

orden interna,cional las de'UQ.a.8 principalmentes8 saldan me·

diante instrumentos a,e orédi to. El mecanismo ,deleré(11 to es

el que determina. el régimen de los pe.gos en el comercio irt

ternaelonal.itesde que el mO'/imientode capi te.les en su más

amplia ~tcepclón.se representa mediante la creación de ins..

trumentos de crétl1to,que son QclclUiriños por los que tienen

necesidad de haoer pa.gos en el exterior. Se hace as! uso

(le un prooedilnientoque recibe el nombr-e de camb10 ocamb1c

internaoional, que está C(}Rstl tuíd.o por el eomez-cf o d.e los

instrllmentos orc11nar1os de eOL1pensación. que.on los etec..

tos d,e comercio paga.a.eros en elexteI*1or.letras ele cambio,

giros posta,les y telegrá:r1cos,cheques,etc. La pala~racam.

b1~ que originariamente se apl.Leaba en eecncmfa polít~1ca a

la permlltf:tción ñe 'un valor por otro d1stinto,se usa ahora,

pues, para expresar esa misma. pel1llutaclón por meltto ele le..

tras, CODIO también para eX1'I.1c~lr la opera.c1ón de eompruven..

ta. de tí tul·os decréd1 to cambiarios.negooiables en J)laz8,s

diferentes a.e la emisión o de aquélla. sobre la cual son giJ

rad,os.

SegÚn Goeeche,el s1 stema. 11ll.,madocambl0 o oambio in

ternaoional puecteresumirse' en estas p9!lst"bras: "18 una. de.

da contraía.a Q fa~vorde un extranjero 7 pa.gadere. en el país.

de este extranjero,despu's trans:f'erHla por el aereedor.me~

d1ante oierta suma,a cualquiertl: que ñ.8see rec1birdinero

'JIII/l1



en el país en cuestión".

Los medios neces~:trios,'pues.paraoperar en camb1os,soll:

lasltlt'i~as o títulos de eaebfo pagude~·os en el exter1or.o i

como se les llamaord1narinmente,letras sobre el exterior,!'

que reoiben el nombre de ~etra!l ode remesa~,segtÍn sirvan.

para, el cobro d,e uncrétli to o el. pago de una deuda. Así

tlncomerc1ante de Buenos Aires.aereea.or puelle realizar su

oréd1 togirs.ndo una ,letra sobreen. deu'dor extran~ero. o daJi;..

do 1nstruccinnesa éste par-a que le remite. el importe ñ e

su a~euda; en el primer ee.ao ten<lríamos una letra y en el

segtmd,o una remesa.

RéstarJ.os decir en esta br-eve reseilasobre el cambio

exter1.or, qlle éste puede ser directo o inclirecto.en el prl.f<
1 " --. "1,, '. j

mer caso interviene solamente 0,08 l)lazas,la d.eld.eutlor 7

la del acreedor;en el segundo,en la operación ,de cambio

interviene dos o más plazas 1nt€~rmed1as.

4.- 1vtereado 1nterna.c1onal (le camb1os... Parl<lad de cambios. I
• I '.' .... ,. ....... . ' '. ~ .. . ...n_ ..............................

Esta s1tuación lndlvidual <¡Ue se acaba de reseña.r,se repi-

te en el comercio internacional inf1.niCJ.ad (le veces,y eX'is

te as! la necesidad día a día de saldar cuentas en el ex-

tral1jero o de tran'sfer1r sumas oca:pi ta.les. servicios fi

nanoieros, eto. Se prc)fluce aJs! la intervenoión «le los ban

(lOS como interneit1ar1os en toc,a,s las operac1()nesde cambio.

La masa de los palee que constituyen los créditos interna

cionrtles. es cotizada en los p!·tnolpales bo.Les.s del mundo,

y forma el meroado, de cambios lrltelnaciollales, centraliza..

do,como hemos é11cho,en los bancos.

Es :rácil. e..dvertlr.pues que en un mei-cañc libre.esta

masa de títulos de créaito se conví erte p·ara, los ter(~eros
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en una verdadera mercanc!a.a:ltnIJ.u,e no sea para los ti tu~la

res (le esos érécti tosáno un instrumento de pago,7 viene a

Ql)!lVf1rtirse en una vero.ad.era. moneda illterrlac1onal.

En consecuencia,la negociación d.e los cambios en un ré.

gimen de estricta libertnd,está sujeta a la leY' de la ofe'...

ta y la aemanaa.ell forma t~ll que 111013 ef(~a s extranjeros

t\'na:r+á.t~ tanto más valor cuan-to más raros y tanto menos

euanto mas ofrec1tlos".

La.. s oscilaciones ite los cambios,pues.co<uH),lec1mos.es.

tán B'ljetas en un. mercado libre a la 1 e7 a.ele, o:terifa T l.aJ~

demanda de divisas; los precios fluctuarán en razón direc"

ta de la elemanda e inversa de la oferta.

¡l/lIt
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5.- L!mlte de las oscilaciones de los cambios: f'Gold _
_ ....--_.....-. _ .... 1M ,. tt "_••• iI .....~ 1 ',,1If.< ........-

Itolnts.u. liemos dicho en el pun to 3 .que l~lS deudas interna...

eLona.Lea pueden paga.rae también. con rE~mesas de oro.

Cuana.O el precio d,e las letras sol)re el exterior sube

sobre la par, siempre hay compra¿lor d.e lasmlsm.s,s basta el

moaento en Que el costo' de s,tlqu1s1c1ón se iguale al gasto

necesario para exportar metálico;' por el contrario,los po..

seeltores de las letras eo.nsent1rán en n.egoc1arlas slemp~e

fJ.ue esa negociaoión no les ceaafone 'pérd1d,&s mayores que

las que le resul tar!an lmrortand~o la monedametá11ca. Es.

por otrFt parte.lóg1co.que cuando la exporteJoión de metál.1eo

e8 menos co eec ea que la compz-a <l.e letrfts,los deudores ele4~

glrán el primer procedlroien tC) :p~lra el pago de sus ileuétas in. 1

# . ,

iMportar el metaJ..1co sl los ~~stOfl a.e la operacfén son me

nares que el quebre,nto que S"llfrlrían negr)cland.o en el, país

sus titlllos.

, "j

Le.s oscilaciones de los canlbiosencuelltra,pues,sus l~-I

mites naturales,en el costo de la expedici6n del met'lieo

Este lími te se llama I!unte ~¡e o!.9 o Ifgold-polnt~·. o tam.

bién "pa..r1 practico Jr.

Fá,eilme.nte se comprend.e que las remeee,s efectivas de

oro.aún en tienrpos normales, son un med.lo 00 práctico 7
. ., '" ' ;.~':

económt co de ,liquidar las d.eude.s 1nternaciona.les. Al ntlolJ'

illtrínseco de·l metal delJen agref:a,rse los grietos de expetl1..

ci~n ¿te la remesa. Comprenden ellos el flete,el seguro ..la

oomisi&n,los intereses por el tle~po de duraci6n del viaje

los gastos generaleseomunes a toda ex:pedic1ón al extranJe..

t a uñ " t E" ,rO,los gas os ae aei ac1on.e ee, n apocas normales se cal..

1/1/11//
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las 'remesíls
,~;

SC..LO
, '*

ree<J,1z~trse en un reg1men de librecir..

Olll.8,ción de otro te/.ntoene.l p~tís deudor COlPO en el ncr~e..

alejada,por cierto.

te. Y te,ntCr es así que muchas ve ee a vemos g:ue e.l cambie, se

cotiza Q 'Precios muY' superiores a 1.08 "gold-po1nts ", y e11.c

es J)osible por ~tl~~~U1a. de estftS c1rctlttstan·e1a,s: el. rég1m'en

de cirCtll.aciórl cle]_ oro ~:!o es 11bre y r tanto los dell.d.orel

no, nueñen consegtJ.irlo; o tenléllt1010 110 Lo han J!oc11doexpor.

tar PO!' pro!libicio.nea le~a,l.,es o f~i.clllt·fJñ,es de heeho ; o.
I

serlcilJcft!nel1te:,poI-que 'en el palía no hay oro a1epo.r~1ble r¡~ra i,

......• ...000...-·..•



-8-

J3B,lH,flza (~f)m~3rciEtl. ~?acn()miCf.l."irr . ....__ g.~ IJS.:!I:•.f':.. os.
_~_._ <tia .. . _. .. l.' ...• _ ..11. __ _ .S¡;¡

1.- Balanza comnrclal.- 2.
tos.~ 4.- Lalance de s.

etl." 3... Elernen
Influencia sobre los cambios.

Estuc1aremos en este capitulo.en rrruy somera,los

ccncepto e de
, 'Ó"

comercial f ba.l.anza ecol1oIDJ..C6Y balance

de J}ogos,:f su. ilJ,fl.uencia.

o1os.

1.- If9J~tl~~~. eomer-eLa.l.,
_ _. _ _ lilA'. ..... I I

en g€neln p,l sol;re el origen ele los ca.mbios,hemos supuesto

la, e;x1ste.nc oe un comerciante tier!equ,e efectuarpa-

B'tts delld.as. áhor-a bien·; el

conjunto de tooas Ls.s ¡¡de 8 las ventas al ex-

terier d.e un :raís.esto es, s

consti tU,yen su i,ntf~-t7ecamlji(j comc r-cía'l , fe:rencla entre

s importaciones y (le exportaciones,es I

obví.c decir que el aaLdo Q,e18. l)Ql~tnz&,come:rcial puede ser i

~ositivo o negativo. Es positivo las exportaciones'

SUJlera'11 a. las i!npO!~t~lcioneS,7. en sent:1d.o contrario.ese sal~

~ El uno O'S .1 s i:vales elemeni

tos constitutivos de ::rue asume

aaal' modal1-

'nositi..vo a.e nestro intt~rC9;mbi() o come~r(lial.nos ha

{lermi tiQO cubrir los dér1c1 t deotrcs' renf~:lones de la blt-
,

Lanze econóaríca , Un CfiBO t.ipicamente contre..r10 es es del

//1/1/



a sus J

mcnte 911 ba.Lanza ecú'n.ÓmiCfl

s r;a{ses lfor 'otrosoonceptosy por 11'1.

é~e.ntes sum&uS: inversiones de capitales. servicios financie

ro.,eto.

o os 1. s in.

su ori en o demercB.ae~

rífl un e e tln. to eI.. emen to s en ·de·los eus.Le a

s e~ lo

L es comprender

ce~rarse con un sal~

s se~. al mi amo tiem!)() iteuctor y acreed..orpor

la misma 811me.• Si el sala.o o.e labalanz8~ económiCtit espo--

sl'ti.vo,eJ.lo si~.ifica que el saltlo es :ravor~~ble parB~el

I;a:!e; en el caao cc¡ntrario ese saldo será desfavorable. En I

el primer caso .el país será oferente de letl"a.s a su favo:-,

y en caso contrE:tr1c·. (l,etr:a.ndan·lie, con las C011sigtl.ie,ntescon-

segtlid,a.. :

,qu.,e veremcs en

tos existen elltre tlrt I}8.:!S y otro,no se termina s()la~

merrte

el, monto d.e las opere..ciü.nes interna,cionales de

or6dtto.esto es,pr6stamos r~bliooa,em1siones de acciones

y~b11l~ciones.cclocaci()nd,e cspl tales,

s {te títil1oa.f~etes a pagar y H. co"bra,r. servic1c>8

tin.a'ncieros,comls1c,nesy otros gastos :lntern,acionalee, s

tos eJe t·ur1st8.s.el~c. Veamos cómo influyen C!)~a.a un(~de esto

/1/11111//11



e''lern,:'ntos e.n la 1::t-1"lanza f~{}()11Ómlea .• ·

a) pala':k'Hls..oomercia.!: St<. s que las exportacic)nes con~

ti tuyen 111'1 e.Lementc aet í va en la 1)8..Lanza económ1ee#,7

las a:xrort~lo1onesun eLemenbo pasivo:

de

s o

corto té''C"ITIino (

s,y las eoLocacd ozer

est8sS ú.ltima. a;
esrecialmente las oae í one a 'por períodos breves de

ti con j to de con lA, rene ia de t~lSet8

o con ~iferencias en los

cambios entre distintas en un oetel~.ina-

sma p.Laza en .

0.1 ~1 t Ln tos to (te eam-

biosj a·on el. la nao! los reol~

s lona. Inñuda-

en el. e
¡t I

S empres-

titos o ce se p'eriótiloa~

n.ente lo s f~¡~'1 S,se invierten los

e) j.~r.:·:(}rtiZ~l.CLcnes (te ernT>ré Rt:1te s _.e._x. -,tI<Ó(t.Yl: ero.s •.reem.. bol.sos. .. • .......... _... _- lrf -

de cf.l.¡.:i .)lLale s, inteI';eses de eluprés'Li to e extranJero s •.lnt.e-o
__ ',. .. . ............. ··.i __ . '. .'. ". b 1

8 rtad.or de ca...

inversiones extranjeras lue es nece

~entldo los

c:;~:,(las ingentes

se J~*v1r • obra e.r:t;t

s y colocaciones de

íJeomo el 11ttf~i

onT;i tal: s un el <lel paf s

;:¿ ) <'~ 'tl' S &~n· t· ..¡ S'Y'f" O· 'T I'~ f.'"'t"';.o (~ li & '!I'\..' a·.c~ i t.....,,: r,l.1....~..,',_1~ 5:i.u' f~ < ••••. \ó;~• . J-:".~ M. ~:~~::.., ....::, lI.'.\:j .1:.. , -- - - ~~.<,;¡-- .ausent1s.

rao y los s to s d,elo a nac J~ortoons..

ti tuye otro elemen t,o pasivo de la. beQlanza /11//11
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, .
econom1ca es activo;

e) ;Ahorros de lo! extt:~l.n.Jer()S envi8,dosa1. país d,.~ oris;en:

Los aho r-r-o s que los extran j e ro a residentes envían a S,:t;-
. .

pa.ís (te origen, se tradllcen en un. e,lt~me~nto pe.si ~!O par-a

la nación donde los ahorros se realizan;

f) Fletes Z segllros: Es este un elemento 1ml?ort~Jnte en el

comercio 1nter.neJcion~lI1 y que ha te,n1d.o siempre entre no.

, sotros una influencia grande en ls!ba.lanzft económica.

teria de fle~tes abonado a para el trAnSl)Orte de nuestra

producoión ytamb1én en Mltteritl o.e aeguros.part1clllar.

mente ma.rít1rnos. Existe,sirl t un lJl~illCip10 de

r-ec.. eo í én en, este a spee •COl1 la c!»caci<)n de la flota

a.naliza.r el producido creciente en JT!atti~r1a de tle'tes y

!1Ilreci!ll)le 1nflllenc1a en el ba.Lanee de pa.go s del país

en los -úl t1m() s año s , li. 1.a Lnve r-sa de le) que ha ocurri..

do en nuestro país.mu(~llC8 ot ro sj ecmo Gr~\n Breta',ñe.,con

gra,ndesflota,s. cuentan en los fletes con un fTanele-

mento tivo en su balanza eco11óm1ca. Se a,ice que Gran

Bretaña compensa. con este so.Le m"bro más lie un tercio

oe:t pu,slvo (le su ba.Lanza comercial:

g) Ln~..~rnn1zac1o"n~is ~Jl. f!YJ~e.r!EJ~, triblltos varios,d()nacione...s.

eto_,: Se 1;rftt~l en este C!:lSO d~ tr11)11tos e indem,nizacio-.

ne s va..r-í.ca J que tiene,Xl 811 origen en vheoho s noec(),nóm1cos

y son obligaciones que no nacen de un aebo de eambd o,

Sin emllt:trgo tienen su 1nfJnuenc1a.en la bala11za económ1.

car sen-un e.l emento nee::a.t1 1t O para la nación que los abO

na y sit,1vo para el país b(!;}lefie1ario;

h) Comisiones dc;', ~anqueroB; ~ngr(:;sospor propleda! 11tera

r1a.etc.: L~-1.s c(O-ttn,islones de banf:Luerpssorl pare" ciertos
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países,como InglateIllra y Estados Unid.os, tlUe monopo11

ZaB el mez-erdo in ternncional o.el. dinero. importantes ele..:

mentas ac t í vos en su balanza ecc;nóm1ca. Para los otros

países .rue abonan eses ecm í aí.one s pt.itra, la contratación

y servicios de emprést1 tos extranjeros. cons·ti tuyen r-u-
,

b.ros pasivos de la. balanza económica. En e1mlsmo sentl';

~a'O 10s in~~~e so s en concepto éle ñ.er-echo s de propied.ad li

teraria y artístioa 7 patentes de lnvenci6n y marcas de .,

fábrica,son elementos actiYos para los países donde res.

den los Butcres o inventores.

Reswniexldo poñemo s <lec1r que al 19:u,al que Laa expc'rta

e í.cue a, todos los l~ttbros (:;~ctivo s de la baLanza eoonómica

ol)ran aocr-e el eamb í o fflvora~blemente; en tainto que a la in..

versa,los elementos p!l..sivo s, o.escl.e que ha"brán de tradllcirse

en una <lemanita de divisa.s,al igual que La s importaciones

harán oeJ:t:rlllt l r el. cnmb í o ,

4.- Ba,la.nce Q..e :pe,gos.~ Illf~l...u.ene í.a so br-e Lc s cambios. No to•.:
- - - lO ~.- • l. . __ _ __

d0810s elementos consti tl1t11'0 s (le la .lll\lanza eo()n.óm1ca

tienen le.. mí sma lnfll1encloJ e 1mporta,ncla sobre los cambios.

Sólo aquellas obligaciones que de,n lugar El llagas inmeaiato~

tienen influencia.directa sobre el,mercndo de 'los cambios,

pr-oducLendc una oferta o una ñ.emanda ¿Le ·letras sobre el ex,

terior. Nt.\ce a.sí el ccncepto (lelb~l,.lanoe (le JH~;i,f~OS. a.e ca,~ráo

ter más lim.i tado y res't;ringldo que la .balanza eco.nómica,

que está ccnsti tuíclo r el conjunto d-e eré-éli tes y aéb1 tos

interno.cit?!lFtles exigibles en un memento determin8"oo o Tl!''1..

liza,dos en un períocl0 iletermin!tdo. Lo s otros el.emen to s d.e

la balanza econ6mica 8610 ~roducen efectos indirectos y

/1111////



Uaanáo la, expresión d.e Gosche11 })(}d,r:farnos decir que "10

que ante todo harnea (le C01·lsidel~ar. son los efeotos extranje..

ros que forms.,%l por decirlos,sí.el cuer-po ele delldas y dere.. :

chos aet:u-~?~.les.y que represe,nta.nun cambio u; 7 (lUe "el bala.n.

ce de :pagosd.epende d,e 18,8 negocis,ciones que deben ser CU~

l)lidas en breve,no {le a.quétle.. s que por ccnserlt1miento a.e

La s :partes sep()stergan :por Lar-go término u (el casod.e los

saldos del 1nterCftmb10 comerc í.o.L entre países ligados por

tratft..llos de trueque o CO[Opellsr.i.ción.:por ejem~plo).

Se exr;11ca perfecta~mentet pues, que 8011 Las o'b11gaciones

8J IJlazo breve o 18;8 ya venc1ties.1.as que ~pr1ne1palmente in

fluencian el mer-cado de cambios, toda vez que el comprador

de Le t ra.a 10 hace morma.Imen te teniend.o en mirf'~ salo.I,300r sus

débitos ex1f~ibles•. EBt~t sit'u,ación, rnlefiealterarse en éYJo

cas normales,en que será frecuente ver la com~ray la ven.

ta de Le t ras (le cualquier na'ture.Lesa y de eua.leaqute ra con..

diciones y plazos.

De lo expue stc r-esu.Lta que el. e s t;'lltli o de los elementos

constitllt1vos del báLanee a,e pago s intereAes en real1d"ad,

n~ás que la balanza ecoD<)mica.desde que elsEllo.od.el baLan-

ceoe pago s es elcit'le influye en todo momento, aohr-e los

cambio s, de te:-l:'"'rn inanclo un exceso (te la ofertlt d.e d.!V1EU~.S 80..

bre La o.emp-nd.a o viceveraa;pero sin o11Íit'i(18.r~lue la balanza

económica,en cuante r-esume Las previsio.nessobre la oferta

y la demt::tnda fU.turas.ejerce t~l.mbién una importante influen

cia sobr-e La.a te:r!<1.e,ncias del eambf o ,

E.n la p8.rte final de este t.r8>bajo tend.emosoJ)ortunidac3

de referirnos 8, los a Lguno s (le los princ1 pa.l.e a rubros, que

1.ntef;raJn en la a,ctuB,lidrl,a e I baLance <te pagos de la Rer~ú-

bJ.ic9J Are;entinn,y c{mo ......._)i""""~.."'-s d.e el.]~os ~1e han mC1t1.1ficado
IIJiJI/Ji
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sustancialmente,y en sen t í.do fs,.vo:rat-}le para, el pa,ís,como

consecllenciao el e atado degu.erra.

_ .. _ ...- ...000......·---
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L ... Ccr:::plejid.e~d d.e.L mer-cado interl18.cional de eambí.os ;» 2.
Causas de la fluctuaciones cte los ce..mbí.os,» 3.-- Factore.s
intrírls'~~c08.- 4.-Factores extrínsecos.

1.- Com;eleJidad del meroado !! cambios. En capítulos ante

riores liemos habf.ado de lttparidad mc\net8~r1aJde Las osc1la

e.í one a de los eambfos y de la influencia o.el ba.lance de pai
gas e~ la oferta y demanda de divisas. Al hablar en esta

.Darte de las tluctu!I.cio.nes de los cambao e '1' al ana.~1zar su4
causRs,debemos empe zaz- por decir que el cambio es siempre

laexpres1ón sintética de nrlÍlti r Les ClrCl1rJ.stancias comple..

jas,rnuy aifíciles (le circunscI·ibir en su alcance e influen- '

e í.as , Factores de orden monetario,en primer tér:rn,ino.de po..

lítica interna e internacional,d,e polí1;ica cnmerc1al.en fin:

un sinnlÍmero de causas irlf]~uyen delJ,rla manez-a más o menos

Lmpc r t.an'be aobre los cE.tn~'.~:.~ios,causas que tra,taremos de reselt-3 i

iíar muy"brevemente en las línea.s sig'llle.ntes

2.- Causas d.e las fluctuaciones d.e los cambios. Al anal.izar!-------- .......... .. .... .... ...... --.- ~.................--
La s CCtl.1S~StS factores que1nfll1yen en los cambios llotlen1os se .. 1

fis.lar do s grupos; los que se refieren a La naturaJ..emili1sma

s que son extraf10S

a la letra,o extrínsecos. Estos ú,ltimcs,Et su vez,pued.en ser

cleoréten interno o de oro.en· 1nternacionB~1.

3 ... Factores intríllsecos. Son fA.Citores intrínsecos que in..

fluyen en los cBJmbios los s1gt¡ientes:a) la :firma de la le

tra (solvencia y crédito); b ) lanatu:raleza de lo, casa em1.-{',

sora (1m!~ortanc1a,r-amo .etc.) ; e) e ondLeLcn e a d_e1a Casa. g1. ..

rada; A) plazo de la letra.

No 6S neoe aar-Lo 1íls1stir en seña.l.a..r le" 1uiJ)Ortancia que

11/1//1
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la solvencia y el cr&dito de la firma emisora tienen con

r-especbo a la letra. Es i:~'ld,uda~ble que las Le t raa emi,tldas

por La s 'firnlé1.S '(te primer or(len.han d.e hallar más fácil ve~

ta en

cauaa.e (le c scí.Laeí.one s d,e Lo s camb Lo s , su precio ltebe 8tpro-

ximerse B la paridad monetaria. letras de firmas de me~

nos solvenc í a ocréo.i'to serán. aéf.q\lirldt.i,s des11ués,cünmenos-

cabo en la cotlzac16n,en atenci6n al mayor me.nor grado de

incertidumbre en (,t su pago , Esta tltferenc1a enl&.

coi;ización VE;;11d,=~ía a repr·esentar así lapr1ma del seguro

correspondiente.

La nEtt'ura,leza de La c~~saen!lsora..el ramo en que opera.'

su in;I)Ortanc1a,etc •• ·tienen una infl'uel1cia. importEtnte sobre

el pre(~10 d.,el cflmbl0.Es evidente que las rrand.es casas ex.,·

port~ldoras.corloc1aa8 en el mundointernacicnal de los ne gc-.

oloe, tle,ne<rlm~\é faciJ"ide..d (te co Lcce.r sus letras que las ca,.¡

S~tS de menor rtan,Cilt" y sólo eua..nae~1.9,s letras ofrec1,.

"¿lB por a.quél1a,s se hayan agotrtilo 1)oorán.
1

ser estas úl timar I

!

ad.quirldas con la corlsigtlie.tlte dif·erencia e.1J la .cot1zao1f)nq- I
I
I

De 1.8. misma manera j Ls.e ec.nd.Leí onea c~e III casa girada

eza.ramo,etc.) hahr~n de tenerse

eoLvencLa y eré'1.1 to de La casa ~~'ir!;lda o aceptante inflU7en

en razón directét de la cotización.

fl1od.ttS Laa causa,s o factores (te carácter intrínseco (le

las Le t ra s que acabamos de enuaeraz , t1ellenuna ~nfll1.encla.

mtlY relfttiv:St solJre eJ~ cambio y su Bh!nción oR1;ría,ca.,sl,en

el terreno histórico,pues en la actu.ali(f,ad tod,as esas cau

sas, :pre·pond~era.ntes en otraséy¡o C8.S. t í.enden ftser elin!1nad.a

la intervel101()n de las grande s casas bancarias, / IIII



me. tal que la firma o f),.ceptf1ción d.e uno d,ees(>s banqueros.

c(}'D,fieI"e (tl tenedOl" la Sef;llrida,cl <te qlle La letra, será P~l,ga~

a. su vencimiento.

\~uedatentonOeStIjOranfJ.lizB#r La últlms, causa intrínseca:

lo s j.Lazoa, Es ésta t Sil1 duña , el f:;:'..ctCII' más inlportE~nte a con

sid.erar en rela.ción a la lIlfluencia so bz-e los cambios. Las

#letrt=ts puad.en ser a la vista o 9 .. un pl~lZ0 mas o menos lar..

go. En cualquier caso en el comercio de eambí.o a es esenCiaf

eldeaeml)olso ele una, suma para tener derech<i a disponer de

una ... suma eqpivfi=lente el' otro país; es decir, que siempre se

opere. 'nrla.ilidis'Ponibil1(1~lét,(ltleen el C~lS0 de las let-ras a la

vista. no tiene ma~vor 1mport~1.ncia.'te..nto· ~flle pued,e considerar·

se que en ese case no hay A~.nticipaclón de dl1'lero. o si la

har. es por el lapso neces~).r1~ para que 'la letra Ll.egue a

la plEJJza !~s1ra(la. Pero en el otro caso sí' existe un verdad.e

ro antici]){j de d111ero. una iDllovi11zación' -por un plazom~rs

(). menos largo. En ,primer lUt~f:lr. ues.elvalor a.e ¡a letra

cebe e e taz- i.nflllenciadrj }lor el plazo neces:?,r10 para el ven.. ;

c í.r.í errto , en forma tB~l que el valor actual de esa letra de•.

beeer inferior a, SU vaLor escri to ,de aeuerñc a la ts.. sa de

descuentos aplicada. Par~lelamente de~e tenerse en cuenta

que .aderr:ás. el! Laa operae í.onea a larg() pl.azo el éJ.. ea.. s e El ma

yor;la.s e onóí.c Lone s de La CftSS, li'bradclrsJ.éle lagirt~l.da.J)ue-

den vB.r1ar en euan'to a su sCtl··vencia..de manera g.ueen todos

los Cf:1S()S el riesgo es mayor. AsimisIHopueden alterarse

tnmbiérl.1A,s cC.nd.ieicnes generales de 1'& plaza 11bracl.ora o

girada. otro fa.etor directamente influel.i ic i a d o por el plazo,

que d.ebe tenerse también en cuerrtaj e s el ti,po de interés,

que puede va.rlar tambiél1 en Wlperíoo.o de tierol'O más o me..;

nos largo.
1I1111
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Por todas estas consideraciones, s,debe teneroe pre-

aen te (lUJ.~ el. tftct(~r pla,zo es sin duda la Inás imTlortflnte de

las cundiciones 1ntr!nsecBs para deten~inar el valer de las

1.etrn,s.

, "4.- pa~~as eJt:trl.nsecas. Si resul ta mas e meno s fae11 esta-

blecer y comprender Lnf'Lue.ne f a ,1i:eec

cambios tienen las condiciones intrínsecas,no ocurre 10

rnisnlO con los faotores extrínsecos; examen debe referir-

se e~ s y eircunstfl11Cit\s nniltif:les.,:profllndamente eaa-

b.í.ante s en el espacio y en el tiempo.de orden. interno o in.·

ternaciona.l, que se reflejan e 1nfl.uenc1an ).08 cambios,pe..-

ro e11 'UJ'la ida y

Si811(lü tttlll complejas e s tas esusaa de .ord,ell extrínseco.

es oi!ícil c()ncretftrle,~s en una clasi:ficación,pero,sin em

ba,rgc.intentarernos haeez-Lc j aunque m'uy brevemente. Div1d,1-

remos estas causas en

a.en internacional.

s grupos: (te orden Ln t ez-no y de or..

primer térn:ino el ba.l.ance de 1!1:1.B:Qf3. La irlfll1.811cla.itel ba~

Lance de pa{;os sobre los Ctlml)1.os. tal como nemes v1.sto

en eI caJY[tU.lo anteri()r. puede sintet1ZftrSe así: tui saldo

fa,vorf:t.ble al 'aía en su 'ol11a,ricede pe.gas ~;'rodtlc1rá una ofe~..

ta de «liviana 811perlor a la demancl.a,y como coneecuencfa

una valor1zEtc1()D de La lnon~:·Jda naeLcne.L erl pro})orc1ón d,ireo.

tal (le aquél; a 9\1 vez.un saldo d.esfavorftl)le en el baLance

de pajitOs.COll una presión Qe la demanda sobre ].8, oferta,.re.

peroutirá en forma ne&ltiva sobre los cambios.

1111I11
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1/11'/fria del T)aís, EnuTl régimen de li-!-tec()ll"vert1~b1,11d<ad

'el Gro.1' siempre que Los demá.s factores ae fluctuación po.

c1rc'unsts,rlclas espeo í.e.Les nn adquier~.nun rol pr-epondera..n

te.las var1aciones del cambio deben oscilar dentro de los

Ugold-:points ". en rma tal que nl1en..tcras ULl país esté en con

¿licicnes ce relri t1:~or{J al extr8.n.jero y d Lapue a't o a 118,Cer-

desv1n-

ctu.ado del vt:üor de su producción y (lel r-esu.l tado de su baJ

c to que 'un. factor

rtant.s ele perturbe.ción y de i,nestab111dad en los cam..

bios,es el resultante de la mala distr1buc1tln del oro en e~

f:et'íala.do con proporciones alarmantf:

s y ele Lo s Esta.d,os U.ni-

dos en la, f~erra,,10· que ha, 11 evado a ecrrl.za.r algn.nos

eco}:loll':istas del nuevo orñen eL a.l1Rll(lorlO del 'Patrón oro 7

la a,(10T?c1ónde otro o_enomlnaoor común intenle~c~onal, clesde

que el sistema cel. patJ:Jón oro -dicen- ha deja.do ele tener
#

razo,n d0e eer.r1..1.eato que e.l. oro

"sine quenon "; 8'11 un1v~erStl1iaad.

i

La si tUllc:1ón ecorlóniica,firlanclers, v.'. n.p,l.í.,t. 1.ca de un pEtí.
~~I.''';'·.. ti o .... · _ ,," _ b _ • _- __ J, .' ,.. •• _.' ......... _ • _ __ , , .. i .... .¡;._ ~ . _.. _

repercute sien~:presobre los C(.tID s.en forma tal que las

cot1zttc1ónes serárl sienlrJre más fe~vora.b:les en a,que1 país

o.()nd.e l!:l. si tWl,ción gener8.1 sea de estab111a.ad. a.e tranquJ.-·

lidacl .d.e prOSl)eria.a~dtde biel1ests"r;en sentio.o contrario,

se trn,Q.llcen en fa,ct(tres nef~.tivosparft los o8JT!bios.cuando

esas cond.lc1ones se torna,ndesfa:'ro~a.bleetha.c1erldo más (l1-

fiel1.! toso o pe.11~groso el c11m!11,lrniento de las ob11ge"clones

o1,ncertidumbre,en q'J~esc nr(}cttlCen e.l éxoclo de los ea}:!1ta

les no coloca.d.oe en inversiones a largo término. En el or~

den d.e La s causa.. s o factores d.e caráoter internacional.,
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d,eber~os :se~<::ala",r en primer térm1n(} ,'la existencia en el mun.

do a.ctllal de los negoclos,tle un malor<.".~21ulnen de fondoe J~

\ll1~i..eose .iE;ye:.!.s1orl
nes

~ ~orto t~rrn1.rlo.qllept1eaen ser tI-ans

feridcs con facl11a3~a a.e un pf.tíe a otro,y La te.rldeno1a o

1 cl,ina.c1ón creciente a ha..cer e aas tra,nstere:nolas se hacen

lógico que la existencia de un ti-

los capitf~a invertidos'en otros ses con tasasirlferio-

lance de pt\gos,y que se produzca...un mov1rr:lento contrario

en los países con tasas de inter's bajas. bien pueclel1

r-e nd.er esas traJ,nsferencia~s a Jtlegoe de la.. ~sEecu.lae1ón.

fa.ctor ].)repCndera11te de -perturlJflCión d.el. meroado (le can..
( 1 )

bios. e tamb1én.l)UedereSp(intl.er el éxodo fle Cal)1 ta.lf'ts a.e

un paf s hac í a otro ,no precisamente a un 1nter'és más l-'emune.

rat1vo e il1<leJ)e:rHJielltemente de factoJ:-es eSl'eel1~8"tivos.slno.

COI!10 aeubamo El (le decir t sirn:plemente buaea..nd.o más tranquili..

ilad,más segtJ.r1da.clpara Lo s negoc1os.11uye~ndo de Las p:J.azas

f1.onite La illquiettl.d es ca.I1ac t e r í s t 1cEt y (t,ono.e el porTe,nir
~

;
de los nef~;oc1os se l)l~esent~l incierto. sea. por causas econo-

rrlic~'ts o Ti()l! tri ca.s , como ha 8tlCdd.o en E'urOptl. erlel períod.o

";0.","

FinE'~lmente t otro factor lII1I:ori;a,nte vi n.culado í!ltlmamen..

te a la) política. corne:r-cial t es J..a te:r.uJellc1a a las f!!ano.es

tlu'ctuA.c1·on:e~ que nr'e eentan lasbf.tln.nzae comerciales,como
........... , J1J. • b,' '.~.~ ~: ?~~;:_ . ., ...... ., -., ••, ••~- ... ,a """ "_ ,._a

conseeuenciá'd.e regímenes de nee LcnaLdamo .económico •ampara-

00 s e.YJ, trlrifl:tS y cuotas. o oeri"If'tOO s de tra.ta.o()s ocme r c í.a.Les

otras eauaa s que lrueden hacer se,lltir su inflllencia en

/111/11



mencr

so

salari en aiversos ses,

do Si eXI s (le e I I.c e , s ,etc.

asanorma-

les (-te s,derivadns del es

el mundo ,

Con esta breve reseña s rido ao.Le.meube d-ar una

(l.e las flllctuacíolles de los cambios. ~~illculaa.o a eauaaa de

índole tan diversa•

.... ,....... _-_ ...._- ......._- ....-..--
(1) y que ha Dlot1vf:1Jd() muchas veces,por sí s()lo.la adopción

de medid.a,s por los gobiernos tend.ientes a o'btener el con..

trol sobre los cam.bios,Sllstrayéndolos al libre ju,ego d.e la

oferta y demanda.

-----000,.....--..-



e ~,.f;1: i .. os..... "....~eunt~l~o:t Q.. e
4j '. $' .... .........-.

. ' 2 v ca eonn6mica.¡'3:: ~l contr~i ó;-lOS camhios expres17)n ele la. economía 0.1-1
rigiaa.- 4.- Ct;l::!(' se IJr.('(l~i.ce.- 5.- os de 1~. e eo no-s
mía dirigida.- 6.- Definición d~l control de ca.moios.- ~.
Efectos.- 8.- .~.iecid,as l1.\J:rmales oe e" "cambies.- ".-.
j'lad1das lI'lorm!'..les o extraordinar1as.- 10.- ¡,[edidas directa••
a) ill1;ervenc1ón; b) restricciones de .. o; o) .política
d.el oro; d ) elet=n-ing de cam"t,ios.- ll.-Medidas lnd1rectas:
8J })i;ricción las importa.cicnes: b ) tGm~rlto <le las ex
portaciones; e) convenios.de trueCi-ue; a) embar~o sobre em
pr'stitos al exterior.- 12.- Propositos del oontrol de
cambios"_ .

1.- C01ioepto.-En el Ga:¡,{tu.lo anterior TI s hemos referido
"",,-., .• u .......

.,,~

a la compleJidad del mercado de cambios 1nternacionales.7

hemc s aeña.Lañc ta.mbién que en lID régimen de liberta..íl las
. ,

oscilaciones de los cambios e s'tán sometid,a.s a la ley d.e 1*
oferta, y In demanda. Remo s hecho r-ese.Ltar,as1m1smo ,la ene*

me influencia que sobre loscaln"'úicshan tel11(10 en el mundo

lnternaei()nal.

l')ara haeer frente a e~te.ss1 tuetciones los gobJernos}lan

eehaño y echan mano.a. veces,o.e un iXlstru.mento que se cono..

ee vecn eL ncmb re de cont.r2!d ,~ t?a.;t!b~9s. Elcorttrol de CR,m..

la adopci6n por el Estado.

de medidas tendientes a sustraer los cambios al libre jue-

~:o ¿te

Yo. Ell una I)a~lal;ra,el cC':n~tI101 (te cambiases una expresión

de la eccJ.'1cmía d.ir1gid.a, que tl~atti1renH)s en o tz-o punto ele e sI
te mismo Cuvitulo.

2 ... ~cont'mía b~llC(~4ria Z lJol!t1caeconólriica ... El estudio del

control él.e cambios suac í i;a una.. Lnmensa v~)jriet18.a. a.e iilte:re..

santas cuestiones y problemas de car~oter t'cn1eo. Los as

pec1;os téC!licos del control de cam'b1osse refieren a l111 tlú-i

mero d.eoürrlplejos problemasespecif.tles. tales como 18.. 8 cau-

/1111//



afecte s, ~rrrt(lc oe ef1ci encía. (le e distintos m~todos de con.

re st1rl.o ,AmaS o .re-

cursos de que di s riu.torid~ló es vence r esa r~-

s.iste.ncia. 811 CGntel1j~d.o téc~·.ico tambi.én del:e!l estud.iarse

tr~~,oficieJ_es. 18. existencia y funclonn,m1erlt() a.e las ''bol... ·

se.s ne~'T{lS fr, organización admi.ni strativa del ór~ano' enoarga4

a.o (lel control (le eambdos, etc. Ca.a.a una cleesta,s elle st1on'e s

IH:~drí~} ser ol}j~t(:·d.e 1.111 J]rOfl.lndoestu.d.io.q.,tle escaparía pnr

SUlJuesto.a los propós:i,to's de este tra.bajo.

Debemos sí decir que el estuoio <le ea to s as,pectostéc

cos del control de ca~bios cae dentro del terreno de la

ca.si todos loe med,ios con que pueñe ac tuar- el control d.•

ear.tdc S' se concre tan en mect1d.flsile t~ se c'.:lrácter. Pero es

t:tElí mi smo difícil Sel)n.ra.r el COllte i li d o técnico del COl"ltrol

de carrbios,de su ex,presión ecoc:órnicEi. 'JI IDlítica,Y8. que él~'"

llegad.o a se·r un te,ctor de ini]~o:rtfl!]cia en La lJc;lítica in.

terrlacioIlal y hns ta rlElo aído usado como un -Inedia de ejerci

ta.r presión politica. Su iXlflueJ1Cia en el. comer-edo interlla-

ciona.les (lirioil esta-

blecer si las mediaaa de centrol o restricciones sobre los

cambios son más de política cc:merclal que 'a.e pol'ítica mo-

netarta. Á menudo prop6sitoa se complementan y con-

funden en ta.l graüo ~[ue no es ];,os1bleen elest'llo.ic del

r-ou ~ .. e' L corrtr-cI det.;i ~,ti.> • • \. I ,4,.~ J..l ~..~. . ...

e to s , Esoexpl,i-

s Be estudii en eco~

///111//
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1IIIr1rnos n ln i fluenc1a Be1 s en la 11-

s

da. La eecnom!a dir!.......... es la ión eetatlo ten-

c.1iel1te 6\ j,'u e f<f.)
' ...... ,en la

"UCCiÓl1.d1str1lrución y eonaumo de los bienes; es un

abandono d,e la };tolít1ca de "la1 s~~ez faire .. laissetz passer-l

c!,tra.cterística del est~ldn eC'oYlérnico-liberal,y la 1ntromi

sión máJs o menos~l,etiva del }f;stado el1 .10. e,otivldad privAJda.

La economfa d,1ri:gid84 ha sentado sus re~:tJ~.es no sólo en 8.1118.

1108 de l(lile e,l 1.i b~ra.11 smo económ1-

co y proclam~~Ldo e.l "nuevo orden "eco?lómico.siJl0 qn.e te.tm-

s

Es interesa~nte tratar a.e ellco:ntr·ar el ('lr.1gt'!,n de la in

tervenc.ión d.e]~ T~~~rt;ad(J en la eccnomfa 7 A,ct1v1dades. En' los

·ps.!ees ex-beliger~~'1,11tes hubo en enarrto a su 1)olít1cs~ eco.ttó.

n11ca,corno lU18.J T)ro~longa,cit1n de laeCG~':f:míp,tle'guerra.co.~ la

iIltE~)~'rención natrrrE.ly lógica del. :Estado. Esa intervención 1

se i11zosel'lti.r e.Y¡ primer térmi,no sobreelccm~rcio inter.na..

clon~.l. JJeberrcs en tal sentido 01 tEtr 18,lttcllEl are.ncelar18,., .

os los pa!ses.rartiou~

lA.rm~~.nte de~r~'ués «!,e la {~~erra de J.914/18,con lacreac1ón

<le valle~s 1n,salvF.tiol.es ~PB.ra, el ccmercic internacibnal.tra..

a.uciitas

ros, ~verdaderas barreras~, y el uso as clase de pro..

ced1mielltos restr:tcti·vos para el il:rte:l?cam()io. tales como la

im~90sición de CUO~tll8 o euposne itfil)Ortl1.Ción.cos s tlBren-

c í.aLe s , derecllO s pre:ferencit":.il!;s. so'!):rett1.sas de cambio. pres..

cri'pciones aanI tn"rlas. etc. es la defección

111//1/
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I / /-1 / 1IIIble en el comercio mundial J que J.lfl!gó en el año
,. « .. f

1930,en ci~ras generales.a mas de la mltad de la correspoD~

diente a 1929. Los precios d,e los prtXlllctos natura,les argen+

tinos, fuente ele exportacione.s, f'ue ron descen(liendo progres1-

precios de los principales productos de nuestra exportac16_

había deacendddc tanto. q~ue ya nocompens~:t ni ~l costo

ele proélucción. Todo esto se reflej el.ocuen temente e11 la

la balanzad.e pn,~;os,con fuertes ss.Ldo s !legativos.

En el pró:ximoCapltu.lo estudiaremos detento.amente la

si tuac1óll dele.. eeonomfa arge,ntina en.. e]. eomer-c.ío mundial

y 18.8 causas que la Ll.evar-cn a la. 1nterve.rlción a,el Estado

en su economía y en La s activi<laoes pr1vad,Rs,política que

se inició con e.l control of.ieial sobre los cambios eX1íran-

jel--os en el o 1931,t!mid,amexlt.e,Y' lueg'O,en el añe 1933,

con la reforma 'del sistema, 'r1gente,.

Par-a terr:}i.nar este punto relativo a la economía diri.gl

d,a.d.iren1osque en, un trabajo del Instltutode política Eco

némfca de 18" 'Facu.l tad de C1enela.s Eco:nómlcas de la Un1ver..

sida,Q. de J)1.lenpS A1res.t1t·ulado "En,tla,ftdes. (le EecnomísDir,1

gida en La ReI;úb,lica Argentina n t se af~ru.pan e..síloss1ate

Jnasd,e eeonomfa cl.1rigida:a) sl sbema s oe economía pl~J11f1

cad-a.Q..ue res~por¡(len a La concepc í l/olítica del estado to

talitario (Rusia,Italia y Alemania); b) sistemas de econo~

mía <lirigida. (Est':1..dos Unltloa y ); e) sistemas pro.

4.-- Cí?mo ..-!.! Il!odu~!. La i,ntervencic}n o,el Este,dé en lapl"'o..

élueción.distribución y consumo de los bienes se produce ge~

nera.Lrcen te El, pecLido' d,e los lnt€~reS~ldos cuys"s ecol1onlíasse
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nune í.amaerrto a.e 1::1, prop1B~i11d,"i v1dUtll,id.a<1 Y' un avance del

Est~ld,o sobr-e el irld1viduo.

La lntervenciún del FJstad.o se tr8..duce en una serie de

leyes, decretos y reglamentacl0,nes,Y' abaz-ea la proélu.ooión.

el con sumcj eL comeec í o j La.. s finanza.s.la economía. IJa1ntro..

misión del Estado • espcJ:rác Lea y en e í.ez-to moüo tími(ln, de 19~;1

se va aoentue.ndc en form~.t J)tlula tinaj y a.Lcanza su. máxima ex'"

presi5!1 entr-e nosotros en los fl#J10S 1933-34.con el "plan de

e conomIa nacional ",11egl-lnclo a consti tU.ir todo tul sistema o

cor-r í en te que ha a,fecta,.rlo el orden internacional.

cil>io .1)al~t1cularmente por .Los hcmbre a e rno y bagine..

tes c í lficos,qlle e política, de introm1siónd.el Esta-

do debía. tener un ",arácter trana! tor1c y 11m1i;ars.., eXClus14,

vamen te al perícd.o le crisis.al ex de que nuestro IJro~

pi0 gobierno en distintas O"pOl~tU.tlid<8d.es hizo nC)t!tr el cB"rác.

ter pr-ecar í c de e aa lnterverj,ci()~n,es sa,n,te se:ñalar que

en un trabajo reciente.una conferencia <te1, (lector Osear R1~

cardo Sa.che~i.pronunciaa~l en el C!rclllo l¡rili tar el 16 de

~JiJ/IJJ
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oc~ubre de 1942, publicada en la f~evlsta i ta.r" e orre s..

Len a ese srno mes l-t ,se

no esté intervenida por

el J~stad..o,ya aea por ley (lel Congr-e ao o por simple d.(),creto

del Poder Ejecutivo". Y se 1nse

te. de orgaJli amos por los cua.l,e e

acontinua.ción una lis~

gobierno dir.ige. rega.la

e il1tervielle en 1a1 Ilrod.uccióll,la inilustr1a JI el comercio,

haeLéndose llegR..r a 39 las comisiones y j.llntas existentes

en el país, C(j.~ltftreilS

r-am i en to.

regulación,de control y de aaeso-

En. síl1tesis,'p()demos decir que la economfa d.irlg1da es

la intervencién del Estado para alterar el libre Juego de

la concur-r-encf a , regnland() la proci.ucción,distr1buc.l1ón7 con..

sumo (te los bienes y creando artificia.lmerlte las cono,leio-.

,. • '\..\""",'" " ..:::1 dnes economaca.s en que nauran de pz-oduoLrse t guia osienlpre

por el inter's suprewo de la colectividad. materia de

control (le cambios tiencte a apartar las cot1zaclonesdel l~~

bre ju,ego aela libre co neur-r-eneaa , influenciando scbr-e la

o f'e r-ta y flemanda de divisas.o asumiel1(lo el monopolio por e.1J

o S"llCOlriercio. Cl~ea!l(lü s (t()ll(li(~i()nes art1f1cia-

ñesenvo.Lver-se ,

5.- Eesttltaóo..! d,e!ll !-<'..~nC?,!;t,l.~~.!lf~ifÉ:ila. Es me,nester señ.alar

que no sievipl-'e j~8.1 economía clirigiaa ~pel"itrnite a losre~

sma se qui so obte-:';'

ner-, l~so. en cuaI q.ll.ier f'Ol~m~l t une :pol!tiea J)e.ligrosa., que pue

{ie dHr,y ha. d~l(to muchaa v~ces,y en especial en ntlestro país

benéficos r-eau.l,tllé1.os.pero iJlledel)e o.. e aape.reee t- pront.o

como las cona1ciones d

es éste.por supuesto,el momento,ni el objeto de este traba~

jO,El.rlallzA.rlafl conseeuencí.as ele la economía e.1rigla.a.
/1//
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cuestiórJ. t~l1 oOl!iJlleJa la 1,ntervencitj.tl tlel

tlv1fades de la producci6n y la economía privadas,tiene en-

eonado s detractores y p8.negorí~tas emtusias s. es (lit!..

eí.L tlue los sústenerlores de sean los detractores de ma-

eeUll d.ei:erTr:illad.(~ sectnr de La ~con(jm!a nacional; o lo ha..

ce en una escala. meno r- para amparar a otro see to r menos

rrrotegiilo que a,q..llél. Y más d.igno ten consecue:nc1a.d.e la in..

·tal,. El espíri tu ego! elel hombre se man1-

fiestew aqu.í en form.a extreJordi.usc!¡i,a.apartánd.ose muchaa ve ..

ces de La s convíec í.cnes itleológ.ica.s y d..e La s concepciones

En materia de control de cambios y de i,.ntervención

soor-e los precios y el comercio d.e importación y exporta

ción tienen las lneélidas que afectan La va,lorizacicSn o des..

valor1zaeióndel signo tlloneta.río nacional. liac1end,o un sí..

ln11 :podría.rnos .decir que se reprod.uce la si t·u.ación de los

Va,B()S couJunicantes: toda meo.ida que afecta. a un sector en

un sentido a.eterm,i,nado.se reflej9~ acbz-e otro en sentid.o

opuesto.

En cr~.al(ltl.l~r forma,la if1tervenciól1 d.eI .. }ijstado sólo se

justifioa y delimita,por el lnter6s supremo de la colectl-

.
El control (le can.b.í osj e ac s í.n d.urJa €::LlIJ&,.'llna il'lterven..

ci6n d.l Estadu en el oomercio las div1sae,7.en conse-

cuenc í a , una ex:presiónile ·la economía dil"lligid.a. En las lí-

neaa signientes tre,t:a.rern<JS u.e an!~lizarlo:

1/lll//1
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6.~ Definici~n del cont~ol de cambies.
....... ...... .......-. ., !f' ~ ..........-.-......,~-..-

OCJr1 ete cambioe

tcrnad.Ets

cur {1e 811 {) tte rut1-

na t COi1 estábililf.ad 0,,1 eambfo , Y tam-

crisis s e hacer frente

a 11',8 c ae í.LacLone s de los c~imb1os.desvalorlznc1()nae le.. mo..

neüa en los mer-eado s illternaci tl?~.l(~a.etc. Se im:pone.:rrues.

b I o s ,

alilas.

temente cerro sin6nimo de t~estr1cciones de camblo~ En la '

J <le los .ne{~;ociantes en eamb í os extra.nje:ros y (fe la -prerJ

o para las !l,utorlo es mcne tar-La s , nControl tr. en

ese sentido,no oomprende e las transacciones oficiales.

1\f (; LneLu..ye , ejemplo,

rB. de110as de gt.lerr~I~u otras obligaciones ex..

r~l oontrol de cam-

tios es toda forma ee lntervenci6n por pBrte de las aator1-

e s te objeto) C1JY~l fi COl181 en obrar

s terttleno1~ls ílue R.fectan Lo s tiIJOS eambfo ",

EJ.} su más 10 sentido,el control de cambios conBtl~

rte de lels :ftlnciones r.e un ba.:ncocentral; se con..

sin ora como '~lJ1ü de

nerlo~ estabilir}ad externa de la

mente,es a menudo d1fíeil trazur una línea vt eo ra
I1II11



entre el con tz-ol ncrma.í y contro.l anormal.

sid.c rniradct corro anrrma.I en La l~:r~!ctica, (te

que habría

ccnat t tllye parte (tela ru,ti11,e~ no rmeI ce Lo s bancos eentr-a-.

les urarrbe ~1 período (le estahl11d8Jd a.e ~'post ..guerra. A4,e~

,
mas de eo~prar y venrler o a pr-ee í os fijos,los .bancc s '

centrales adoptaron medidas que tend!an,~lrecta o indlrec-

ta..roen te •ftl e n.ntrcl i1 e s ti 'po s ele cambí o •

'1 ... J~;fec·tostlel control de cambios. Loa efectos del. C(Jntroll:_u_ --.-- _ ,.. 'I ,

~

ti e cambio se S1f)rlte~n 'nottJJt;lenI~1ntf',.no síSlo en Laa restr'1c..

Ci3JIIE~S éf,e cambio so bre el comercio inter,naC101.1a.l, con le, 11...

m1taci6n de las importaciones, sino tambi~n sobre les pre-

cios a,e r(!(:<'ec:'J'e.1~·ítlS nae Lona.Lea e 1tJI'p01t~'taOB.sobre los

salar10S .el costo de la vida,las deudas internacionales,

8.- f}!~~-1~(las normales (te control ~e cambd oa, Decíamn s que

las rnedidE1S de control (te c~.ml¡:ios plleo>en ser no rma'l.e s o

moa que las medirTe.s nc rmaLe s ele contr-oL de canb.íoa pueden

cilsificarse l)!tjü La s si~~-<u1ent;es de,nominaciones: ~p()l.ít1oa

monetaria generaI tIjol:! t1ca de tipo s bancar-Lo s , poI,! tlca ele

me rcañ o f'.,'bierto ypollfloa. a,e cambí.o s ext~ranjeros .•

Lf~~S Ined1de-}~s de !;(¡1!t1ca m()n0tftr1a~;/'enera]~tta,les como E

m~lnten1m1ento de la C1I"C111~lC1()ntle bi,1e ,Le í.e s dentro de cle] -.,

tos límites,tienten a afectar los Oa s por medie de su

le. })0.1 í ti cs. (le t:i s acprios es preciso seftalar

sas bancnr1as no siempre tiel

detl a a,fectRr los tipos (le camb í.c s , ni consti tuyensienlpre
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un a e t.o de C.~011 troJ. ele cB..m111,os.

E.t1 :ema I)ureci(lfl,l,(i, I!ol.ítlca, ele meTC~ta~C fl'bierto.que

-/;lleae afacttlrlos til)(;g de cawb.í.o med1s;:t:tte su 1xlfl11erlc1a

sobre .10 s tipos ele ill1.;eré s t rru.ed.6 o no ser un instrtJ.me'D.to

de e on tz-c I d.e eamb Lo a,

L'3 llnica. firm.a ll()rm(tlsts, (lu!~~ante la pregnerra al

servicio del control de cambf o s , fllé la polí,tica (le cambios

extr~tlljer()s.más cc~noc1da JJ()r eu nombr-e ger¡:nánico de t'Devl_

senpoLf tik n.Esta. política, c()nsiste en los esfu,erzos (le loe

bancos centrales para nivelar las fluctuaciones estaciona-

Les de s cflm.b1os,OO~ll)ra~ndo camb Lo extk,r an3er c du.r a.a t e la .

ten¡IJOrf.lon. a.e eXIJGrtacl,én (exces'o (le oferta sobre demana"8

(le <11v'l sas ) y vellcl1éndolo al mez-eaño durante la de importa

ción (presió,nd.e la a.emanda sobr-e la oferta de letras).

Tod.f;,S estflS med.id.e,s que aeabamo s (le ftnalizFlr tan soma

rame.nte constituyen los procet1i!nientos no rma.Les (lel c('ntrol

(te cambio s .me~ iO:QS que siempre J'lanforma<Jo pf.l.rte de las

:rllllciones reco,no(;1d.a.s celos bancos cent:rales.

9.- Medid.lit·s al1crmalesde C()fltrolde cambdc s , Pero lo que.-.-.............. ~ IfII!lIllI!IIII................. . ~ ...-.........-....~

este tr~J,bt~tjo' sepro:pone es .proceder examen d.el control

de cambios en el más estricto sentido de la llalabr'&, tratan..

do únicfJ..mente 18~s meflidas anorme.Le a oficiales tenli,ientes a

influenciar el me r-eaño (le eamb í o a, ll1gunas ele e.sba s m~ti.l-

itas const1 tuyen la interve:nci()n d.i:r-ecta en el merca,do de

cambios extranJeros.mientI~asqu,eotraetratan de 1.~legar al

ti.n desf1a.d.()in,fluenciando el, comercie) ·ex11(~~lor Y', los merca~

dos de cr6dltos extranjeros.

/11// .



laja me(t1das ~lormalesd.e contrc.l ce ct:lmb1os.e:n dos cH.tego..

rías pr-íne í.pe.Les r m0(11of.1S d1~Y:·eüt;as o iJ1dlrectas.

s ~lctos y reglfl.rnentos que tiell-

den a afectar los ca~bioe extranjeros directamente.

J:Ied1de.. s J..,!l..ol:r·ect~ls las (~o:nst1ttl.yen los actos y rets1a

mello s r:lue t1eJl(len a af'ecta.rlo s a través (le ftlgtlna o tra e·a

fara de actividad econ6mica.

10.- Y~Eidl~.§. ~;!!:,~f~:_a.) il'l.!erv~.n,'?~i..§.n; b) !~s~.!i..!..c12!1~!.s.d.~

cEunbio; o) ]201í ti'!.! ~-!.. O!2 ¡ d) 9}~earins: ~~ c.~mb.1~.~. L~iS

medidll s a.·1reeta.s ele c()ntroJ.. de cambios, pucd.en r,esllDlirse en

eat~os eustro títulOs: 1:ntervención.restr1cclc)nes <le cambio

ítica dél oro 7 clearing de cambios.

a) Se ent1e.nd.e ~~ol··intex*\"'e.r.Jci6n aque1,las opez-aeí.cnes

(le eambí.c ext:ran3ero 11e'ff',QEtS a cabo por o a fEl~vor (le las

autoridades monetar1as,con el obJeto de influir los tipos

a.e cambí.o, La lnter1¡ención es la forma m.ás directa y ef~r1

d,ente de control ele cambios. J!lled.e. ser ae tava o pasiva.

En el eaac de il1tervención activa las autorida.des to..
~...-.

man la 1niciat1va en las onerac í.ones de cambios extranJerot

mientras que en el (te interve'nción pas.lva.esperan' que el

mez-eaño lo hat;~. La in;t~~rV(fnción se"tiva también puede ser

ofens1va. o d.efensi va , segtÍn Que, las aJltoridJld,es e~ctúen par-a

provocar una uíodific81ción en los tir~os de camb í o ,o p8#ra

in1];ledir que las influenc1asttel mercn'd(~ causen una m()o1fi.'

caciél! no de aeada en-los mísmo s , La intervencic)n ])A.siva

puede asumir las formas ele apoyo. a.e ar~untl1.1amiento del cam

b10,o de me~n1:pulaclón de los tipos EL t_érlnlno. El apoyo con

s1ste en, proveer R..l. me r-caño a.e camb í os extranjeros o mone-
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l/l/de.. nacional,segtÍnel. ca,so,si esforzarse en rfAantener

SJ1 formarígiila los 'tipos d.e eambío fija..dos. El apunt(j,la-

míen te consiste en ar)8stecer al meI·c~ldo,a un cierto tipo

que se fija para un períod.() más o menos prolongado. La ma-

nipulación de Los cambios El, térmln() tiende a estimular o

destilentar cierta clase ele transl:lcclones en ca..mbios extran-

jeros,influenciando la disparidad entre el cambio a la v1s~

ta y el cambio a término.

b) r'estricciones de cambio son med1da.s or1c1~lles'
•• 'lb ~, nI ••r

tentl1en1;es a la 11m! t8.,cióno s'uIfresión de la libertad a.e

tra¡ns~lec1ones en camb í os extranJeros,T.en conseeuenc·1a.8

infJ~uenciar La s tenltenc1e.s t!el cambio. Hay cinco cs,tegorías

de restricciones. a saber:

1) Restricciones a 1.02 IuoviJnientos de cs,:ritalj

2) restricciones a la especulación;

3) restricc10,11es a los s (te la <leuda externa;

4) re etricci,otles a la tenencia ele moneda extrftnjerat.

5) restricciones a la compra de divisas por los 1mpar-

ta..corss.

ce!!,!}, su vez,aslJ.,Biir euatz-c

a) restricciones a la compr-a a,e cambios extre.nJeros;

b) re striccion.es a,la. 1.rr: t O J?i;s ,c i ó l]. O expor-tae.í én de va..

lores;

e) restricciones a la importaci6n o exportac16n de b1-

lletas nacionales o eX.tranjeros;

d) restricciones a la exportaoi6n de oro.

2.- Las restricciones re~ntivas a .!a t~~l?eculacién en

los ca.ml}1os pucó.en tener trE'sforma.s a.lferentes:

/I///Ii
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a) restr1ccic·rles a J.. 8. compr-a ite moneña.. a extrc,:1njera,s :ror

residentes en
,

"!:IJ1S respecti.vo;

b ) rE;strieciones SOlJI-e 0pCTA.ci().nes de cambio ~l la v1s-

te. ,o a. términc, cuenta de residente~ extranjeros;

e) re stricclü.nes en la conce aí.ón ele créd,itc s en mcneña

3,- ~1as restrj.cciones en. los~l1.,go.s (le J~a deuda eJ;tE~rna

pueden Fts'umir Laa sig\lien1~es forms#s;

8..) mOl~p.t()r1tl.. etl1fi.s trftnsferenc1as. f8..cul tando al aez-ee-e

,dar ex'tra,njero pare,en11)lear los fondos en el país

deua.or. sin restricción;

b) uso restring1a.o de· las suma s bloqtleadas,psira ciertos

tipos es:peci~11es ce ex·porta.cio.nes e inversiones;

e) bloqueo compulsivo de las o.and.as existentes en ouen-

tas bloqueadas;

4.-L a s restricci..o.!1.. ""e.s, _a _.1.a. tenerJo!a de mcneüaa extran..
_.~"'III" .. ~~~_.IItU 1

Jeras pueden asurnlr iios formas;

a) mer11de.s q.ue G'~11g'len a 18, entrega, <le monedas extran..

b) ed1das ~ue obliguen a la entre de v'1ejos salllos o

va.Lore s conservaoos ellel exterior.

5.- Las !:~ str1cc1ones !l .+a ~~~mIJrf!: .~.! ~J1vi sRsparlos

Lmuo r tador-es pueden ser e..lasif1cadas be.. jo tres subtítu,los:n . .. . .'.'

a) 1')rohl1li ción d..eCO!nprflr par-a 18.s i.m]Jcrtsyelones sun-

tl1A,ria.s:

rmf ao s de eompra ;
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;~:ie.ntra.s ,nortlnalme-.nte se ma,'te.nflf-tn en el :p~ltró,n oro ,los ban..

co s centrales pueden mt:uTi:Du1a.::r el precio d.e cOMpra o de ven~
ta a.el oro,de un mo do tal que af'ec te los ffgold...points ir 'por

su in,te:rme(lio ,los ti s de

d) ~~l c,le~lrinfS ~~~ c!1.rr~b1os es unamedld,a que t1en,a~e a

c()ntI,)olt~r los oarnlJ1os.cbr1twd,Q la .tleces1d.ad a,e transferenciae

ene1. mer-cado de eaabfos ex:tra.njeros. Com() obstaculiza la
,

li-bertad d,e este Ultimo,pertenece estrictamente.a la. cate-

{!"oT'ía de las restricciones (le cambio. No obstante esto, se

~iust1f·ica. su inclusión en títll1.0 apf:\rte.no sólo d.eb1d.o a su

gran irrrrrort8...ncra sino también por-que ,en cierto moñc , COl]st1..

t·u.ye UII reil'ied.10 o una al te r-na "ti,\'aa las re strlccio:nes ele

camb í o , ¡Iay tres e.Lase a (le ole~,r1ng ele cambd oa t llLt11a,tersJl.

bila.teral y tr1allgular.

11... ,NrEddas i~~}(11rectas. Las med1tlas iJnélil74e c t a s de con..
• ,. &1$

trcl de eambdoe pueüen clasificE,rse llaj cua~trotítulo8:

1) 116str1cciones a la. ilnIJOx·tac1ón¡

2) tomento de las exportaciones;

3) convenios de trueque;

4) embnrgo sobre empréstitos al.exterior.

1 ... L~JS restricciones ~ la imEortac1ón co.ns1de-

r-arae o no j como meoide.. s de control de carnb.ics··'Ci,gegtm Que

tiendan <lireetame:ate a J/rote~)"er comercio nac1nn,al t o pr1.nc1~·

Iíalmel1.te s, se.Lvaf~aro_ar los cambios. Aluy a menudo losgo~

biernos tienen ambos f1nesen vista: el imponer restr1cclo-
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11/11/llllnes de cambd o sirve incide,ntftlmete al proVf:s1to

de I)r,oteger l~ls i,ndustrlas LocaLe s •.l1m¡i tando las iml)Orta..

e í one a, otras ocasiones la l1mltaci6n de las lmportaclo~

nes, tiente s()lo por o'bjeto nivelar el ba.lance d,e' pagos.~n

1
"

can tluier forma es interesante volve:-t~a. sefia.lar como las

met11cla.s de oon1.;ro.l de cambios son generalmente no St~lo ac

tos que Lncumben a la política monetaria, s í.no tAwmbién (le

" Lcaracter eeo,nom1co. en forma tal que es él it~cil sepB.rar en

el es1judl0 de las mismas estos dos a apec t.c s j e n la fOl"'m&

que heme s señ,al~adtJ en e8~J;ítttlos anteriores.

LBS restricciones a la 1mportaci6n pueden tomar las
11 •

de ciertas importaciones.

2~ Se hacen c,oncesloues .! ls.exportación.principalmen

te, para e st1m·alll.r el comercio. Al pI·op.10 tiernIto. como en el

08,$0 o.e restricción d.e Le.s lmportH.ciones.las autor1da,d.es
...

·t1enen también en vista el. sostén del cambio. El, fomento

de las ex'porta.e1ones pueüe 8.SUlnir las sigu.lel.1tes formas:

a) slfbsld,19 a las ex:portn.ci(J:nesta~ la navegación .• etc.;

b) VE\ntajas asegu.rad.!.\s por tratados a.e comercio;

e) foment() de La a expor-t.ac í one a por mea.io (lelas d1spa~

r1oaoes moneta.rias.

3) El obJeto de los stfin'Vell1ps de trueg,ue.como el del f~

mel1tod.e.lrtS eXTi.ortpcio.nes o rE~st:rioc1ó;n a.e .las 1mportacio-

neS,I)lleci.e ser doble. Aderrfás de atenuar la presión. sobre el

cambio por med.io <le la compra o,e los productos 1.~,d1spensa

bl·es en el 'exterior,el trueque pucd e perseguir el fin de

crear tul mercado para los productos nacionales. Puede afee.

tuarse rlledl0 de s,,:rre{7].os pri Vft,/~os u oficiales. 1I1I /
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EU un ..p1l.nt ; 8epe:c1al nos referiremos ~l, .10s cO.nvenlosd.e

tra.,ae.a su lnfluehcla sobre el comercio internacional,

y a las. cy-ític'lS que han 1"ec1b1do.y ea espeoial referenc1'a

ala Reyrúbllca Argentina.

4} El objeto de un embarso sobre los empréstitos al exi

teIji{)r es. a mE;llUCO., el a.e :r'etE~ner los ahoz-r-o s nac1011ales ex~·

clusi11amellte paz-a llecesi}~ta.des interne~s. Al mi amo tiempo .en

la mayoría (le los easoajeu pr1.n.c.lpal (Jbjeto es salvagu.ar

dar la moned~a (le 1(IB e t'ec to s a.e los préstarnos al exte~ior.

Es no t.orLa la influencia ne~tlv~l que ven el baLance de pa

gos tiene la concesión de enpréstl tos para el. país que los

B..cue:rtla, que heme s tel1id() cportun1d,Ftd de se·l~í.alar anter1or

menf.e ,

El. eml)argo pued.e aSllrril~ 18.8 ~i6aien'tes formas:

a) eml~t~~~rgo de emisiones pú,bllcas;

b) embargo sobre la oolocaol~J1 privada de .valores

'0) em'bf1.rgo de emprés toe extra¡njeros,'plí.·blicos o pr1...

vad o s. sa.Lva que eu importe se emplee en la compra

12.-- ~.r~12ó~~to.@ ~el ~9'ntr~~l d_~ ~am,b1Q~.Resumlendc lo

expuesto y de une. manera general poñ eno e clecir q11e el con-

trol de eamb.íoe es ti.e int,erés Irúb11co.y que sus prOl)ós1toa

cua.Le aqudez-a sean las formas de ac tuar, deben ceftirse a esiq

di:rectivas:

a) estf.tollizEtr el v~~.lor exüecno de La moneda nacional,

en relación al oro u otra d1v1sa lnconvc'rt1ble en orO.8~

fin ¿te aSeb'1lro;r que los precios internos de Los productos

de eX'portftciótl gi€:~t.nla tendencia de la 11h:re ccncurr-encfa
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o.e los precios mundiFtles.íncle'Pe.nclien'tenlente ñe los factores

mone tar-Lo sj en una palabra,supresión del agio lnternatc10.nal;

y

. b)prcT:(:1nder El la est;e~bilización de los precios inter.,

nos de l-os pr-oduc s o.e eXTtortrtción.al teranoco para ello to~'

. da vez gue sea necesarío el valor externo de la moneda. na--

El ..primer propósi to de lograr la estabilización deL va~1

lor externo de la moneda naciollalcuanlto ella ha sido se..

paz'ada d.elpatrón oro,pued~e lograrse,ya~ sea. en relación al

oro u otra di v1sa.(~x··t;rall.1era inconvertible en oro ,por la

intervenclón activa. a.el ór{~no de control de cambios ( s-...
ta.(lo, banco central t orga,nizrtción especial t etc. ). C'uando el

país exporta mercaderías facturárlo,.olas en div1StlS extran..

jeras,el con tro-l se aaesur-a monopo Lízandc el comercio Be

los cam.b1os; si el país fact-ura. en moneda n.ac1onal.el me...

can í smo•.aun con otras moda.11at~d.es.tiene el mismo fin.

La intervenc16n del Estado puede tener s(10 por tina

lielaa asegurar la es·ta~b11i(la,d. del cambio. pero puede t-ener

también un alto pro:pós1t" d,e b í en lJúb11·co.oon la obtención

(taun beneficio 'lue se cleetina a uses detern.tinattos. Es la

característica del sistema implantado entre nosotros en

También pueé e intervenir act1vamerrte elba~nco central

o el l~stad.o para 'mantener esta.t)le la co1;1zac16n (I,e la mo...

nefla.!1clqu1rlendoovenli.lenélo cambio d.entz-o !le cletermins,dos

má.rgenes y segÚn las tendencia,s d,el mercatlo,l)ara tletener..

las en un sentido o en otro. Naturalmente,que eete 1~roce..

if.1miento reqt~iere la existetlC1a ell Ijoder ¿tel organlsrno r-e..
I i i I .1 , .1



llgula(lor,de un tondo o reserva para f,luctu.8Jcio.nes d.e C2.Jn..

bio t a,e importp.,ncla grande.

()tro mo(lo d"e lograr la eetab11.izaclén del valor eJe la,

moneña , es el de fijar 1mpere~tivamente su eq'uivalenc1a
t
con

trolttndo las oper-ac Lcne a de eXI;orta.ción Y el comerc ao (I,e

las d i vise~s .por ella llT0t1tlC1d.as, ]Jaraasee;tlrar que La a opa

raciOíles 110 se realizan a ti~pos distintos da los fiJad.os,o

para ev1 tar la retenoión a.e La s divi sas o que las mi smas

sean n~1{rociad~ls lejos del con'trol ofici.al,en la bolsa na..

gra. Este sistema de intervención ¡as1v§\,de característ1

C3,8 similares al implantado e.n el pe.ís en1931,n,Q imp11ca

riesgo algtLn() paza el .1)€1"'O pr-esenta a menudo muchos

itlCOnvenientes. eu tzraa La ó.emanña sea mayor (lue la ofer-

ta"no existirán problemas graves,. de séte que el control se

reducirá en esos casos a aBe~~llra,r que los exportadores no

retszlgarl di ,risa,s,y a ,1mped.irlue el cambio sea negociado

lejos d,el control.e.ti la bol,sa negTB..como decimos. Pero

cuando la, oferta llegfl a excedez- la Q.emanda"como ocurrió

en el país en los primeros días de la implantacl&n del con.,

trol,en 1931. -bien' es cierto que por factores psioológ1

co a de carácter temporario- t pcrlría .lle?g'fl,rse hasta la. s1

t<ttación inversa,en que alt.to haberccmprañ.ores a los t11?oS

oficiales de 1tenta,los eX,'portado~f"es se vieran obligados,pa.

ra pléler realizar o cOl1vertir sue divisas.a coloc!lrlaa

ofrecien.do 11.n. premio o bonificación sobr-e los precios of1

ciales.ct~lndo lugar al nac ímferrto (le una boJ-sa, nef,:Ta a la.

inVGIlsa.pero que en cua.l quaer- forma haría de muy dudosa efi·

caeaa la intervención pas Lva de L control de cambios.

La otra,. directiva o prop(}sito del e on t r oL (lecamblos

hemos d í cnc Y.'tle eral pror:~elldel-- a. la eeta:bili~ación (lelos

I1III
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pre.c1os inter,nos a,e los productos d.e eXJ}ol~tac1ón.moo.ific&n.

do JUll~a ello el valor ext..arno d.e la moneda nacional, sl..

gu.lendo 18.8 .fluctuB,ciones de esos precios internacional.es.

Si. bierl es eierto.teóricamente al menos , que existe UlJ.R vin

eulacicSn estrecha. entre el valor de la m.oneda y los precio4

de los pTo11uetos,en :forma tal que una desvalorización de 14
moneda flaclonal inlpol'ta un aumento ó.e los prec1os,7,a la

inversa,'ttna valorización de la moneda del pa!suna alsm1

nución a.e esos mismos precios.escle haeer notar que esa tea.

!1ellC1a no s1emprese mt:tnifiesta en una forma tan simple.y

en el mejor d.elos casos no de aanera inmeci,1a.ta.de ~tal mo

do que siempre metl1a un espacio d.e t1ernpo má,s o menos pro

longadohasta., que se 8..rrflcnizoin los precios con las nuevas

condiciones cread.as por la modificacióll del valor de la mo~

neda , Por otra pe..rte,ests, vlnclilao1ón entre valor de la mo

neda y precios .1nternos"no es la, resultante d.e una fórmula'

matemátic!l,COllsta,nte,en tal forma que si bien puede afir

ma.rae en téIl m1no s genera,le s , que la al tere,c ión itel valor de

la moneda habrá de producir lIDa corriente o tendencia al.
, i

cista o bajista en los precio s ,nu,nCSt ped.ra establecerse con i

I

precisión en qué mediii.a o prQporc1é.~1 habrá (le marl1festarse I

esa tel1d.encla.

Debernos señala.r tambiérl que sul)s1sten siempre los dos

merc~ioos.el de cambios y el {te 14.18 proitucto~.1 sería muy

difícilarmonizarlos y ad,aptar en torma 1nnled1ata el valor

de los productos ~cionales con las modificaciones constan4

tes del valor internacional éte:l signo monetario ile,l pD..!S.

Por ()t~ra p!trte .esta~s lTtodificftciones eons te.nt.es élel curso

de los cambios.constituiría.al fin y a la postre,un nuevo

motivo ele perturbación en el mer-cado de cambie,sy también

en el mercaoCi de las prc:(juctos.lo que precisamente se ,
J J 1I jj



{lu1ere evi t~l.l~ CC~l'1 el os.

POI· f:'¡ ce..uaaa es l1firt{)· ccmpl.ejay <le resul. taifes muY'

aleatorios 'una política.. de carc.bics de este tipo ,sea ella

activa o pasiva.



CAPITULO V
, .•,, ,- ','dIJO,DA. .1 .•-15_ ...

,!l1~~')~i01~?l Cle?Etrnbica f;.p.l~l ReI)úl)lics, !~re:entill:fi;• .9.~~sas.

l~- El control de camcLo a y le; etwnutt¡ía ,(lirit~1.da en la Re
Pll'blica Argentl,na. Crisis })011tico-ecol1()mlco de 1929-33...
2 ... Cause.s que llevaron a.l, estahlecim1en'to d.el control ·d.e
cambios. 3 ... CeJ1SaS lnternas;cierre a..e la Ca~a de Con,rer
aión en.1929; tlétic.l t. .pz-esupues taz-Lo ; .~la inf18~ción; aumsn-

1 :.tFt(:~.:·ty~taclo·nes; btlja de los (~108 ele los produc-
tos de ex:pol7ftt~.c1ón; desv'fllor1zación de:nu.estro signo' mon,e~
tftrio; exceso en Los gastos públloos ... 4.- C()neeC'lletlaia.s
~ €J~ cle.tt.:fB (le J~Ca~a de Conversión. Pago de la deuda ex- .
t'ernf<l en oro. El redes·c"uento. 5.- Cr1s1s d.e confianza. La ,
polItice ·interna. 6.- Causas externas; 1Jlquietu,d en Europa.,-J
abandono ael patr6n oro por Inf:J... s/terra.ag1ointernaciona.l.

L!;).. ReJ:ública 1~re;ent1na. 110 ha ]?oc1idoescapar a las con

seeuencáe.s (le La economía a,1rig1oa.Su si tuac1ón de pa.ís ex..

Jiorts.dor y la pod.erosainfluencitl. que en su. baLance (le pe...

s t1eIlerl las ex:portT~:tc1(}nes.yun cúnJuntode c~usasinter

na.s y exte rne.s , (ter!vaña.. s (le la lJrofuna..acr1s1s poli t1eo-eco-

nómica de 1929-33,motiva.ron las primeras medid.as (te lnter..

vención elel tado en la economía pr1vada,que lu.ego se han

mul tip11CflG.o con el corI'ter de los año a,

1.-. !!. T~ontroltl.eoamblos Z ~tf:1· econom!!lA dir1B;id8~e,n }.~ Re

pjblic.~Areent1na.Enoc tubr-e de 1931e1 Gobierno Provisio

nal decret6 el control sobre los camhios extrBnjeros,para

maní.ene r e.l valorinternac1onal del peso argentino y cona1-

cionar las importaciones al valor de las exportaciones,

e(lU,illl)r~1,na.o de ese, mai.nf~r~:t el ba.Lance de pa.e;os.D1chas trle

dicltl.S fueron cont1n'U8Al~~Bmás ta,ro.e J)or el ~<:;ob1erno sucesor

¿lel gener-a.L Justo Y' su minlst'I·O 'Pinea,o. ao br-e la base ele una

nueva :polít1ca comercial clestinad,a a 1.8. reeu:pcrac1ón de los

ciona.l,la cCtncertaoión (le convenios o em})résti tos para el

deBcongel~l,mie!lto de loscréa.i tos extr~.11jeros bLoqueado a CO~

/111/11/



implfll1t~:tc1ón de un nuevo meeaní.emc co n la c!~eac1ón d.e

tonde de diferenoias

s gl·anns y la creación

Podemos olasificar esas me0

,taita. sigu.if;:nd() &. :Bld.fibehere ("Acción a,e La eco.n(~m!a. (11r1 g1-i

da en la Ré''r:ública Argent1na u,p.14) ,ae acuer-do a la mtlteria

af'ec a la lD()neda;

y 2) 1c1.t::tsqllG af'ec tan a los productos naturl:\les.compren..

die.liCio en las pr1mera.s la oreac1(}na.elcc-ntrol de cambios

y la, d.esva~or1zaclón a.e La mcncdaj y entre Las segundas la

ereue í én dell~a jlU1tas I~€Jgtl.ladoras y a.se ao ra.s ile la ),rodue

oió,n,indJlstris.l.1zaClón yo eomer-cLo ,

JJresclnilireJtlos fle tod,t:~,s a queLkaa ~edlt!as quena se refieran

trol a.e caJnrI1()s.d,ecreta.d.o el Gobierno Provisiona.l en

1931.7' las moaifiC3)eiones s t.e r Lor-ea introollcioa.s al sla

t ema ,

2.- Ca,u.aa...s...~.u... e .lleva.ron al cüntr(ll de cambLcs , Ps..rt1- cea..
• • ........ ......... i l:;s

pI~encer perfecta.n!exlte las ceUS8,S y c ír-cunetancf.aa que 11.e

var-en fl La i.mr.lantac1ón del cü.n.trt11 d,8 camb í o s ellla RerrtÍ-

l~llca Aré1:en tina. (ls'l)ernos neces(l.riaJY1ente rernont!t.rrlcs al or1

t~erl de la crisis económ1co--pol,!tice.., de 1929..30. que culminó

tudiar 01 ambiente (le

creaci6n de tal sistema.

cíos fintes y ces:plléstle le.

D1gatrlo s conVido (1) que la1ns~Jj1tuc1ón aelcc.~nt;rol (le

C!tmbiosf'u.é más 11J1~1~ éJoctr1na 6GC.rlómic8..
,JII



que a.usJ)1c1~lra esa

-45-

ic)8. como interfererlcia (te 1.Q.rgo alean.

ce el!

•
b.l e 1n~~

s antlvidades cOID8Tciales,el expediente 1ndispensa~

3•• CtlU,sa"s ltlt~~rnf:l.s.: cierre .de la CaJa .d.e Cc.r:Qvers.lón en
_~ __ ta .. ~ •... U .•. ~.~... .........- ...... ~

t 929.; ~b~lfioi'~ :vres1"f'llestario: 1:1, i.rlr~ac.t.óR;~tlmel1~c .~~!J '!~§

~nl"fortac1_ones¡. baJa ~.e¡os precios !!los ~r.odu(rt.2.s !!ex..

Rortación; w desvalo.rizaC.1.ón !L.t!- rt11.E:.str.q §1.rS!!.5:J ~'~eta~1,o.; ~x-.

9..~Q .2r! :lg_~; l5~~tst~'!:t~ .. ico.!!. iltines de diciembre ele 1929

la Caja de Conversió~.que había et:1ta,itoclausurad.a durante

la guerra (le ),,914 ,1918 Y durs,nte un largo períod,Q liosterlor 1

ftl'é cox+r!lda.En eel .a,fi<) ~192'1tluego de un J)eríodo de ventas.

en -t·U.e118tS conéí.e í ones (le cosechalsalrn.nClantes y como COllse-

euene í.a a.e una COllst;n..nte ftfllle:nc1a de cs;pi tales extrflnJeros

9,1 país.tlRt¡ía sido posillle reabrj,rla. Pez-o esos fs,ctores no
-- .po ,peT·(1Uraron,Y rue nace

ConlencerílO s no r • gico de r.ecnc $~

la si tuación a.e la admilj,istrH.ei6n 1,;.lÍ'bl1.«f.c..e, B. pe:rt1r de 1929l ............... _.__1 ~_ij""""'- ..- ......-..__-_

y d~eseQul11br-año, {)'tlst;os exee sfVO~,

CC)!! una eno rme d.euda flotan,te a servidores y proveedores del

Estado,y el uso desmedido del cr6dito de los

f.~;rtific1almELrlte med,iosde p€t.g(j .ya que los acreedores se V10~

S B recurrir B los bancos en procura dd
auxilio ,y ccmo conseeuene í e de aune rabundancf.a ele rt)edios ti

pt.l,gO se J~roaujo la7iJ1·el~c1pl3;. cuvc a JH~rr!icl()sos efectos no

de.1etro.n de manifestHTse \.rl múltililes :rma,s.

Por otr~ipf.lrte.es..t;E) aunen t.o d.e med.i()s de c()Jt1pre" en I}O.

// /1



11111!~e1011es.con la cOJ1si~?:Uiente demanda ile ét1visas extr~

jertls.

El abuso del cr~dl pe o an terior de

bOlJanza,lla.bía c reañc una inllJOrtante (leuda ex ter-na J)'ú,l~.l,ica
• *JI. J

smi.t:l'Uf;ión extraoI~din8;;,ria de los ~1"~:=

iti S[1~1 paz-a hacer fre.rlte a e ea demanda 1

cienes y servicios financieros,yseoOnl])re!lo.erá perfecta-

mente La t'u,ac 1ón o.e sequiJ.i'bric nuestro balanoe de

tra.erae I,i'·;':.reInerlte (le

s. siqllilibrl0
,

cl11.)iertG C011 oro. que IJolt1a ex-

Caja de Conversi6n.

:Pero es l(:'~ieo,dada ltl relac1c)n ent()nc{~s existente en-

tre la emisión a.e papel y la existencias de oro en

lalCrtja de C()nvel·si()nt~flle a,meit1(la que f1ismilluí.an S'8a,s

existencias de ero.decrecían también los encaJes bancarios,

ver (118-

millu1r los encaJes se veían.enfre.ntn.d,os a~si t.uaeí.cne e d1fí.

ciles. resolvereS8,g

li ~llliaBCiól'1v1()lenta o.e les créditos B.ccrd~ta.os

co s • rué ceí:,ra, (la,. 1,aCe~ja c.e COtl'tersión.

r los barJ$.

Esta cLaueur'a ha sido pri..merv., una serie de meoi~

s sucesivamente con el dbje~

las c()tlsigü.ie,l1tesaesv~erltajf!.s tlell(lcres y acreedores,

que t ló@;ic&Illellte J habría, eacud.ído rofu.ndarnerlte· los ftl.tltla--

II11II
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cJe ~lt::u.d9. ext~er~n8. ell or-o , Jtl. T(:de scuentc ,_ .I'il!_~. '.WJ "'~'"''' ~'tr1P< ~....,< ~ "'..... ..,.....~

l·r-.: e cnaec-zenc í.aa
,. ,

Ul1 par s e s tá el}

:porteroro al extrEtnjaro y is~ouestG a hacer.Lc com,l}en..

pero una vez

r difel~encla

La suspensión (le la 11 ore convertibilidad clel pa.peL m·one·o a

el} oro tlel;ía. ·te •una f'ue r-t.e cfj.~:t.d.a en el va.:

Lor o.e nue e si gno mene

acreellcias.

11igat":cs desde aho ra que ese deseen.o del valor de nue s-

tra

sión máxi.mE:t d.. e hasta un 30 ,.. 1)1 s también ~ue ese des~

de y suele creerse,de efectos terribles. r el cn.ntra:r10.

es un correctivo,

brio en el balance de s , Si en :c el. aJ~ Z8. tle I

. \

los precios ce loe artí s

los servicies financieros cos y privados,se irnronen al

IJaí S cuya rro!led.~.. e

Cülltraez"nu.evús e llflyapa.gado los Ei..n-

La. .r-!.•·.•,.i..:n·e;J·.,:..·;.·.,:.·, t=,~ (."t-11'j 7'Y"} ....~ ·'t'1!.tl eC't··(.m.·u!·. O" ·..pl!:·~'r' oc... u: ._, "",. l",;l !\';'.V~,!.·' 'wf '\A.-'.l • .::1.... " (.¿, ~ s· exportaciones.En

d6lSV~llor1zacióll en el valor de la mODeda,importaráuna ten..

dencia hae í a el. r-estab.Lee Imd ento {~r~j.a.ual (tel eqrtilibrio en

JIIIIII



el he.La.ree de pago s,

Deo s ié~a a,el peso

sta el 30 16 19:30, me j o T'ft r en te.,

e í ón de 126, in tervenció:n

el cie-

del equilibrio de nue medicas

o e í su,e s ~tuese tcnnarc\n Y'JJle ve r emo a e,n segttlda.

moneda no

fe e rno a.e e.nton-

ec.n 8In 'f:Jré s ti 1- t'o s a
~ m~_ ~~

exterior.7

con ellos atend16 al compro~isos externos. De esta,

d.e La (lemand~t (lec)1visas eJrtrftnjer~tS; en rieor tle verdaa.

J..íti o1".n.o

o

orJe

J)~Lrte,y cerno resuJ1,

r,r.:t.rse UflR é11sm1..

tilla. tIa

t;aél.() las d.1 vi aa.e necesn,ria.s para

finsJ1Cieros ·de <l.e 1C1 con-

trH.rio hubf erf3¡1:1 0,e11i<.1(;

\~fl.!~tSe La
narse Q esos fines,~udieron

o.e merc~1,de:rítJ.,s extx*tlrlJ e!'as.

en eses mementos u~a lítica de continen-

e.y], Lo s

e f?!cFt.la. ,y .me no tel1!a,a'urn~tlte'nd,() Lnoesan..

exransi6n. del cr'dito,por

()

/////



Ilc'uértle se que una 06 las eauaaa que pz-ovoce.z-on la oaíd.a.

con exp11c~

así ta~ulbién Que {lasca fines de 1929 y dtt2'!an1;e 193í).el va..

de nuestras exportaciones no siqu.iera par-a equ~..

.111')ra,r 1)~:ilt~tnz~:1(30rrH9rcial Yft f11ésllI;el'*'8,(10 por .eL de

•tf:,clones.,y mucho menoo pttrl1. pr-oveer d.ed,ivi saa

par-a el pa~o de los e

Erlestas ecndí.e í cne s se hizo Cftr~;o d.e maz-eha a.e los

el,es de la re..

poco

sorio la ,come: hemos

enes y la péro1da

Slt eXl eL la1, Una, de

oe un

p.Lan gene re.L a.e eccnomfas, tendiellte ale

fIel p!,"tes'llIfuesto,o,pcr 10 menc sj a redllcir eL enorme d.éric1t

pr-e su pue Btf.lrio. Se reccraa!~á e.l s,acrificic imruesto al ser..

vicie 01 'r11 (te la ¡i'a.ción. con 18~s e sea.Laa el e rebt3,Jas pro-

sivas de los sueldos.

si 1J.1.certitlum1':,re ele po ...

las impnr-

taciones indispensables con el rlllCi de nue s t ra a exnor-

t>:kOiOllt;~s. el Gobiex-no 1)rov1 aícna.l r-esolv1ó los servi..

cí os (} e la. detlCla exte rna con oro t ccn la 1.ntervenclón o.el

Eanco de la Naci6n.mediante el uso del

que e ra r(:·o+·lt"'u.-(~o cu};1"·"1,·.t<net vece s ae\ .i./. .' ~;'J, • . ~ :;. ,..a.. \J. '_\1' lJ:{It.l. ti.:) Vv '':'.

ndo de vcncr-s í dn

taba. ~s'evldente

cric ,la nec e sa d.ead.quirir UJ1&

reciable de divisas hacer frente a esos
I~~~iil



pago s en el ext,erior,hubierél pr-ovc cadc un fuerte y violen..

to descenso en el

vi j no ero. ce ni pruden..

t:i1' tU18 desvB.J.oriza,c1ón e en el va-

Lor- fe nue moneda ..

oro 7

del v~":llor de nue Baneo o,e

cO.tl01clo.-:

id 170 millones de pescs. Pere non esta. ro~

lítica Be neutralizaba tar 'n la accl¿n del f~reno auto~

.l:;át1co n a que segtlía

las impar-

ia de.l valorcte La

tIa.

o amo resul t8~-

EXl e:ee(~ t.o • r-o o.e si en la.

Caija {le Ccrlv(~rs:l()!l e7.c~le.l !~ejSTBtac de nue a medí,o c í.rcu-

1, 1.100

,
o C{\rl1:;l"t~cclón

si entes consecuencias;

Lone s , oon serios trnsto~ml

s, d1s1nlrlllción., d,e sua encfi,3es.quelos

o a eJe{fu,t!:l.rsi.n eon temp.Lac Lone s a sus deu..

reOeSCiJ.elltn t mett1an.te el, cuaL
~""",,-#",,1lJ1I& ' •••• _"',' .,.tcfI

//1//
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los canco s ftle:ron ~~.uto:!"'·i. s a 11 var aúcurr tos de su

• b111,e-

los CEtj a, a cam..

•

Pero si no era faotible a ccntracciónd,e

()ll(~SpOr s 10s (le pago

B. misma so Lu-

ción por otro cOJl{ltlcto,desd.e que (le le, en el eno rme

s

a unn verdadera bancarrctB. Si bien importa-

ciones bajaron en el aurso del '9"31 ',4:' " ..... t13.9 millo-

.llegar'ei

()ril

.. ,
.i.on

al re hleoimiento de

116' aletlui~Ll tiCilS eco:ao-

r el.

medios directos. Esa

fllé una de s :r~lzones se Est~ldo

la nRcesi d de asurrir en 1931
~ ,
:len comercio

intt~rila,cic • e n ~J e tro ba..

Lance de s "}¡- rest~].t)lecer e~t de

i!lS·'tJ~umentc que

e hee ho s (le ecojómica. fl.naY1 y moneta-

l~ia.,otros fn.ctnres· de ord en irlteI'~no i..nf,111yex"o,n para. -que-

el v9lor de TInes ra me y la gTEtVe cr1..----- .

de la Naci6n pudo

/1///
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or de

el 80 e.Y]_ 126.

6,297 • oyo of1-

10. ]~5 Q.e (le 93J. t se LnmedLato una

flel y a 385,50 en'

setl •

esa política

cri. r;i,na.bauna

y e 1'1 s del

re s, lAl • de a.segu.:rar-

'risas sus compras

SIDO ,previendo

sO,trataban de no de renderse de

aClJ.rtlu.laci./;rl divi ee,s eon la f11tllril 11egoei~:tción eSlieC\tla-

tiva o,el cambio.

sccnfí.anza y

tD,m"biéx'l no rl í.nitole.

•

os hi s. s hemos re-

feria o a la influenoia ·n-e.§~~;l,tiva {ltle so br-e ootizaoiones

ejercen lf=t_~ saao ego. o ñ.e seorr-

flf;),llZf:'t.• Ese era, el Stl.It1 ~~?l t e "e1

1.8, i,ncertid:?lm.bre con re

~ue vivíSt el paf s ,

(~to al futuro

:r el Gobierno

~Pr')visional (le las elecciones de-iluenosAires tlel f5 (le

a1Jrl1 de 1931.y.
. ,

. suspe.ns10.11 <le lae s elec«1ones ~generales

en 188 dem~s rrovincias.- //1//1



os era.-,pues,

t~11. lJláxima 1ntell--

1931. ví ncul.aña

r-emo 8 en se

~ ,OI*~~ l~~.~" rr1Elt;\.t~1·~,~ ~interEac~S¡E~.• 1~

il1te:rnFls de ci,e:prcsióxl que hub í e ran justificado

S causaa

r sí so..

nue e tr-o

v1n1~ron a SllmarSe o s hecho s de ínét() l,n1Jel'nacio,nal.

nlie,,·to de.l. ccmi reí,o ir4terllacionala que antesnoa hemos

reff~rido, d,ebemo a B~é~eg9..r la {:rn~n innuiet'lltl reina.,nte en
........ -.rJ ......... ' ."$' ••....• ,•••... - .......

!l.~OI)~ El. medíadc s -de 1931.Que fl1zo crisis en setiembre con

una ran tlepresión en toda.ls las bolsBJs.:ttlert,es retiros ele

oro (lel li

el ,etc •• de Gran

tafla,ae acuerdo con el Bance Ingla,te:erft a la suspen..

de 1925.eJ~, {1ía 20 de setiembret(te-t~-....... '\.... ,....>

, 811 en

deprecia-
. . ,
v[;~jl.orlzacion ..

pe so

cí.cna'l,

e me(lida,

e 't1.lantes, que des--

s de habe r se r-e fllgi~l(lcen eL. ~raí. s t etIl1)rendíanel1 ese mo..

mente SU~ é:x:orlo ñe.l. pa.ís.como se reflejal¡a por las grande s

extrf.tccinnes (le oro del E€~tlC() a,e I.n,glftterra; por' ot ra par..

I I .1 .11 I .J
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riZEl.ba

(ir, "t!tndo sus

tIC S

• ~riX'JCtll~l.ci0n

mone e ecn la, 1 estaba

11 ,en virtud de ser

y ve edor,

, una parte ¡n.l1estres

,es.fvirntllar nueatraa impo:rtaciones.am-

ba.s si tuaciOni:?8 i€ualmente per.tliciosas en jnoeien tc a en que

contraria, sto es, de pagos con

de las impvrtac1ones.

ia

erno llrgentin() al 8.. I~ngla terra,.

que se e~c1 na en los cou
,

de 1931.por el ~ue se creo

b í os ,

siórld.e e trol óe C&,m..

I~::~i.~~~, ""~__

J:"e.fe-

e:lltCl1,Ces

moneda en los

s.,en fQTmti una ·fuer..

s ctl tl mercad.o

e e .a los 1m ortadores

le re taba m~s ccrrve~iente ciar su e~.Hrtbl0 en ellal..

una cotizBa16n m~s favorable.dada la ;2 1· ... ,
u e eve: .or.i zacaon

en eses s. sus así ttl.

p,.eL Q.e .div1sas,lo que 1II11



si morlet~af-

r

},6/ e

y con el fin de procurar

cal de ~ambios.fl-

j a • a.L mt s ..·

•
s e~~ort~cj nes y evitar,en

t ae.~'V • j (tel

e

(1.0 S expo en del banc o ofl-

el •

:1:

ro el1 ~tl e

nu.Ia y lo s que se

ccrrt.r-oL f~f

decreto

1931.

1,~ t'fI'.lj np2~····8· ~ •
~ • ......,'f:: ;...., CJ". .... ,-...

1)r11 ele 1936,
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.CAPITULO ·VI
d ......

1.- Dec~reto <le1 1() de oc tuure O.A 1~9.:31.C:r'eRclén <le la. Co..
misión de Control de Cambios Extl~anjeros•. Meca.nismo.- 2.
Consecuencias inl!ed1atas de la 1mJ)lant~e16n del control de
cambios: detenoion d.e la tlesvalorlzl1clon d~el peso argenti
no; oes8,!Js,rici()n de eSj)ecul,B.,c1ón irlternac10nal sob!lIe la
monf:CJ?" flrl?:ent,ina; l1mitación tl~ la,s1m))()rlE.\c1ones.

1.- Dec:r~eto a~el 1() de oe tubr-e a.e 1931. J?or tlecret() clel 10"'--........-............... __ d., . ' ... " .......~

de oe tubr-e (te 1931.el Gol)lerno

eJe Contr(tl de CaL1bios Extrr:tnJeros,,'baJo la dependenc1ao.el

Banco (le la Ilación iLrgel1t1na.dándole 18.8 facu.l'tfl.fles nece-

sarials rJa,I'8~ re~l,la~r :1,,08 negocLos sobre (livlsas e intentar

la re€fl1~lrlza,cló~n <lel mel"(;a.d,Q. o'nYfJS é'tct1 viaa.,ites venían de ..

s intereses ge-

nerales del 'P'9,ís. Se trftta~ba d.e asegural' el control por el

Estado del mercado de cambios extranjeros,a "los efectos de

ex'port~1,cioneStI)rev1a reser,ta de Las sumas necesarias pa.r-a

atelléler los ser"'¡1c1os tina.ncieros exteriores. Ásimismo,Y

con el objeto ileev1tar los q'uebrantos en la negoeit\ción

dela,s llivi saa extreJ1jel1J[ t S 11t},rA., Las reme sua d,9 sua serv1..

~1CIS al ex1;c:;rior,el gobd e rno resol"r1ó fts1gt1Etr a la moneda

un valor rígido y artif~1c1!1.1 con z-e apec t o Q, su precio mun-

ala,l de p~tr1dad,purrtc s obr-e el q:u.e volveremos oIJOrtu,Ylamentec.

171sas pr-ove..

nientes de operaciones financi delexterior.d,eb~íanven.

der a los bancc s a,utor1z~ados y al tipo (te 1Tfln1¡8;establec1-,

' .... · tne s o c:rea~:os.y e
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tiJ}o a los iJnportao.ores y Et Loe ])f1,rtic'ulal"es,pre,t1n fisca..

lillación de la Cc}.mislón.

A su vez,los expo oree debían declarar sus ventas

ñ.e Inercader!a embaa-cada o fi em'ba.rcfJ,Tse, (te mauera que en

CUal{I\11er momentc :pudiera establec.~ljSe La aición de caro...;

bio" de cada exportador.

En este primer aspecto la Comisión de Control de Cam~

bios central1z6 todas s operRciones sohre divisas en los

bancc s lacft])1 .fe(ler~.l que forma'ban ~parte de la cáma.'

racompensadora,con lo :que,por una ra,r'te"se obte.n!!Lel

ecneurso (le OOS los banco a paz-a financiar la compra. ñe

dlvi SE,S. que no hub.í era :p(lclldo' f1.fro~ntar solo el banco :Jf1.·

Ci3,1.Y',p()r la. otratS~ sivitlía,n los riesgos entre t:oñas ee

tas instituciones.

Corno r-esu.L t~l (le la eXIJ11cfJ.ción (-1118 antecede,la Ccm1sión

ele Control (le CSA'm'b1ü s no te,Ylíe.f.l su d1s1;¿os1ción un fon(10

de oro o div1s~\s que le J!6:t"ln11 tier8~ inter'ltekl1r e inf:ll11r en

el mercado <le c!lD1b1os,segtÍn Las convenfeneaas generales;

811 se 1.0 re aor te era el monopolio a.el eamb í o , ele manera, que

en 811 !;lctuac1ón tle'bía. Ilropendcr ten prlnler t~érm1no,a eliull ..

Cons1b'Uientemente con (}r~tas funciones.la Com1s1(~n de ..

bía fijar el tipo de cambic,y asimismo distribuir las di

/1/1//



l/visasen la forma~ que más convíní.e se ale~s neees1d,€tdes

gej:l(~I·:Jles (l,el pa!s,ccn 10 rtue,e,n rigor d.e 1fcrd.~td.se ejer..

cía un rigl1rorso COl1trol sobr-e el eomcz-e í,o ex'terior.En

efecto,era funcióxl (t.e la C()Úsión,distrir'uir las tl,ivis8.s

¿t1SIJOni blescontorme a W1 cri ter1() (tepr1or1a.ada~probado

pc r La Ocmisión y por el J:Iinistro (le lUic1e.nd,a, que era su

PX¿,t3siaetlte,Y los be..ncc s BJutor;tza,~l()s so.Lamente IJodían, ven..

a.tfr esa,sl"ll1v1s:¡a~ 0011 tra la Ii19f1·s en t a ci ón de los raspee;:1vos

Se legisló as1mislno en mt:l.terir:l, de sald os 11bre s en J1e .,

sos argent111Cs a f'e,v()r tle pe r acnas físicas y jurídica.s re..

s1ilen,tes el'! el f;xteI;tior.estableciéJ'Jd.ose que aoLamen te se ref

2... Co!!.~.ecaencias si,nmed1l?1;.tpi¡.~ ~~+f.t~ .!!HI)f8;.ntBción del oontrol

E.! cambios. La irJ.tervención oficial en el mercatlo de cam

bios extranjeros tuvo.como no podía ser de otra manera,re

percusión y efectos inmediatos.

lJuntos:ctetellciónde la des",""o.,lorlzí'l.cióJn de.L soa,rgerltino;

(lesaparic1ón (te la e sI>ecttltlció,.n Lrrternae í one.L s obr-e la mo..

lIemos dicho que vuna de Lse fUj.,lc10,nes de la CCfmisión

fué fi,j¿.:tr el 'veJ..or a,el eamb.ío t sustrs.y(1110.0 las cotizaciones

a' la ley d.e la oferta y la~ ñemanda, objeto de esta medi.

ce l,,~ selivi sas extra.tlJera,s pftr[~ Laa remesas de aus serv1-

t Lna t llrJ. valor

rígido T artificial con re e í c mundlaJ., (le pa-



come 1mB CCtndl-

En, Lo s {as lnmeiJ.ia,1;~;.In(:nte f]"nter1or(~s

to oe.l control, de eambf os s La cctir;.rtci del peso urgen'tino

con relac1(n al d61ar a,e 188 sos oro cada
. I

Con~1s1't)n

C()lni sión o.e

Corlt~rol <le

lnme~iatos en la cotizaci6n del so y en la oferta y de~

manda de divisas. La Lone a esr;e-

cu1.lat1v~.s y

corre

bol se.. s eras ,

COIl ello se elimina:l.:;a la C9;US8, y motive) (le

llr{;entino en un aumerrüo considera, ·de la ele di.v1-

rte de los tenedores que no podían

fn,'r"rable JJ8Jra~ el

s:tmi smor'einante fué

en terlláno o se pau.Lati.narFen.te I

oferta f1,J,é en uumerrto .. 'La ~1..b'_:

4.anclf~ <le saltlos exteruoa y el apor-te d.el cambio retenid9

8.88 hizo notar pron-

1111111
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/lltamente,10 que I)Orn'itió a lfJ.Cc~ln1s1ón de Centrol atar-

gar eambf o en abundaneí,a 8..1 gobLer-no au.a servicio ti..

nancieros y a los s

La ~preBión de la of'e r ta so la dernandl~ fllé·, si·n embar~

gOtCl'(~oier}d.ü en .1:c~T1Da ttll que a los ~POC()S f1'Ífl.S de e~table-

o1cto eJ. (~ontrol, :/fl. fIC ftlé s1'ble encontrar con~p;t·A,(lores d4
camb í o R~ 188 pesos oro por los 100 dóletTes,lc que ooligÓ a

la COtl:is1ón a ir auca anñc el ti]j() (le cot1zBCicZ

en los primeros días de noviembre,de 188 a 184,8 l?S,hasta

un m!r11mo de 160 y un máximo (le 171. A pesar (le ésta baja

en 1,acc:tizac1~)n.la. dem~:ttld.a~ Sel;tlíe" ret:r~Etíila.a 18~e8:per·a de

una nueve, vB~,J~orizac1ón <lel peso al~i~;en1;1rlo.t·odo.lnd·ud.able-

menbe , en perj'~1cl(j (te s expc r tudo re s , que no ve!an la. po ..

s1bl11dt;~Jld,e hallt\r compzado r-es a J_08 cambdo e oficia.les.

Fué entonce s que La Cort.i sió,n de Control, ps.r-a ,evi tar es..i

te vuelto tall súb1 tú y l)rOnunc},ad~oen la.. s condiciones (I,e la

pla.zfl y ljD..ra. fren~~,.ru.fl ttrfJlto esta. eno rme ofel~ta;tlim1tó la .

cuantía d.el, camhfo que los ballena aían Bjdqu.1rir.

Desd,e el 2f:, de flo"iem'l:.rede 1931 se estabilizó el vEtlor

del reso con relac16n al a61a.r,fij en 1'1 pesos oro

los 100 aél.ares.Este Lo er~l absn1..u1~amente. ix-real,

y significaba" con I:.elaci.ón B> nue stra pE~,:r~1daJa., 111onetar1a una

fl~preciac1&n del 65 ~; 7 es así cuandD la cotlZQ~

ción del peso 1mb!a llef~D.o(j pocos días ant.e s a 16() peso s

oz-o , siguió aí.cnanño la ofe:r~ta, sobr-e la o,em!lnda,llegá.ndo

se a atirnl!lr en'tonees f~,lgnrl€tS traXlsalcciones sc bre (],1 vi ..

sas entre exportadores vendedores y bances compradores,se

rJ:\bíaJl reSlllzado sólomed1ante bO.rlif1cs;ciones especiales

a.cordadtls, J;or Loa v'end,eil.o:ree.tnl vez ma.,l~gen clelH,s (11s-

nosicicnes sobre control de cambioR. 111111



No ob ertan te ello. como d.ec ímo S, 11:1 Corn1 sió.n este.bi11zó

el esa'eonstant~s pre~

(lerne..nit.a. era sólü fru..

te; na u.. oJ)timi smo(~lrcunstflncial.ttjen.o~por er-mj.Le t.c 8(4,lt1

rf3a11da~d de los hecllcis,y que tan J~ron,t() como d.esa:r'8ree1ere~

ese ambiente optimista invertirse.

Con eso, es~abi.lizac1ón del peso. se¿lettlvo la ulter10r

vf:tlor1zaCl()D d,el signo mcne tiar-Lo atr,g;ent1no.

e 1.a telldetlCie_ a,]~clsta 0.. 6,1 peso. proslgu.i.ese. se resol~

vió por el I~Iin1sterio de IIa,c1.enda,8. pro~puesi;a de la Com1 ...

sión.itélqllirir d..iviSt~fS al, pr-ecío míl"l1mo,p~lra sex's,plicf:.to.a,s,

~:tl J)fi.g{} de la d,eu<la externa , Los e'fecB t.lee~1ta medida,

disJJuesta el 12d.e n0 1¡1 eDfbr e , Do se hicieron esper-ar-, An-te

la apariei6n de este oompradc~ 1mFortan~etcomo el Entado,la

tlem,tl.no.B. he,lj1 tual hizo su aJ)~lr1c16n en el mer-cado y los ex-

se a,e el {i\

reflejada en 1a cot1zaei6n ficial. e~to no se produJo

y el. VfBtlo:r ¿tel. 'peso fnéesta.biliza,clo en 1 '11 pesos oro po r'

,y'ue fué

2osteriorrnon ,con del patr6n oro por los

33 la Comisi6n es-

t~}¡bleció el fraJ1CO f:Ctl110és c omc ilivisa baae , con.los tipos

(le 14,69 ~porl0() f~I·ftnCOs par-a compr-a 1'14,84 para,VeJlta,

precios que se mantuvieron hasta el 28 ·de em'bre del

•

.. ,
repercuslon de las medidBs del

s,n t'uvie!·r~11 prim.el"~~ fi.nEtlidad

.10 I
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c('~nsecuencla1m-

0.0 s rtacioncs y controlando las eXportacion~B. Esta

s1tuación éterivó <le]. oumbd o {le si tua,ciÓll, al :pesarse (le un

régimen (le estricta libertf1.d a un control absoluto -y regla

mentado en materia de cambios.

Esa lJolít1ea ile control (le CflPlb1os.desd.s que no se po-

d í::;~n veno,ermas t11visas que las d.. isl)ünible s , ,provenientes de'

las 8xportac10.nes.con la deducciórl 1()g108. de lID porcentaje

necesario

compz-ond.aos firlaneieros •.~~I::ortv.·ha_,en la rea,11.d.ao un verd8~-

ó er-o conüroL sobr-e el comeret.o ex1;erior.con(11c1onana.o ~18.Js

imJ'ortacione s ala disl?Onihil.itlad. a.e d. i vi eas provenientes

Como es·tt~a·úl t111f.tS eomenzar-on a a.1srn1.nu.1r en unapropor.

ción grande,tué (lismiuuyeIldo.cor:relative.mente.el mcnt,o del

camb í o (tispo~rli·ble.y arrte l.lY1U demandu siemlJre creoiente. se .

encont.ré SAS! la COfnisión ante .l a .lleces1tlpJi. de l'ra~cló'narn la

vente. (le cambio,O().nd1cionánd.ola al destino a darse al IItismo.

De alií. uue s ,una estrecllR relación entre el control éle ce...

bios. y polít1ca.ecí)némictt en relac:tón' con nuestro inter..
I

ca.1Db10 comercial.en t~lnt(~ fllé nece ear-Lo o'toT{{pr (liv1SftS JJ:re~

ferenteme:nte pt:lT8;; La.s

ses que erH,r!nue~rtros hab í, tuales ores y eliminando

la de aquellos lJrOauctos extrarljex·os super:fluoso que se

pudieran proouc1r en el pais.

Vo1 vereroo s e PC) rtUtlamen1;e so este aspecto del control

de cltmbio,al est'uilit~tr el o.ecreto da 25 de enez-o de 1932,8:1

ref-er1rnt1 e a la inl'.posioión del J)erm1so previo de cambios y

8.. los tr~.. teli.os ite comeroio en su relación con el cO.fztrol

(le camb í os , -------_,...... ~nl'\ _



9A)? 1 PULO !~l.

cR~_frrcll,.·.A.S _1\ LA ACt~'ljACI:,:,N DE IJ.! c:,,;~~rISlüN D]!: ~ DE
.... -. A@1 .. tll,' 15.' ~ ~- b( klt!lltlt:-RE .. ~ .........~__ ..........

1.- CrítictlA a la Ccmis~ón de Cc'ntrcl 'de Cambios: por haberr:'¡
(le1~en1d,o la 'ral(Jr1z~tc,lón (lelpesoy por haber establecia.o I

unti:vo ~i.1ode cambio,,- 2.- Abandono o,el ..patrón oro por I
Estados Unidos; t~Jt1.ciCln del franccfI'ances ecmo idí.vf sa l>a-I
se.-3.- Influe.nc1eJ o,el control (le cambios '801)1:'e ,los p:-~eclos1

4.~ Su influencia, so la d1stribuc16n'del dividendo nacio.
; nal.- 5.- E.l decJ~eto ele 25 de ener-o de 1'932: 1mtjosición a.e I

permí ao s ele l~taclón. Pro:pós1tos y consecuencias.-6.-!
IrlconV'eIli€zJltes del sistema impleLll tallo en 1931: fonelos blo- 1
qu,eados.la bolsa negra.,etc.-Los emprésti toe a,e desbloqueo ... I

cho en el Cal:ítul0 aJ1i:;e~ior que los ef'ee t.c a delccntrol de

c8,n~b1oe se s1ntie¡rnn t.lesde los 1)r1mf~rtos momentc s , Tóca~nos

I

en esta, !)f-trte rc-,fArirn()s a, s' erft í.ces pr-ovo csña por la s.c.
1

t.uac í ón Q,e la Ccrrisión (le Ccntl+cl de CF.1mlJios, Que se refiererJ

ese,nc1almente Q (tos eue at.Lcne a r crítiC&por haber detenido

la va.lorización de nue s t.ro signo moneírar-Lc 7 por haber es...

ta.lslecio,o UJ'l til}O fillO decarrbio •

En el primer aspeo •alf.tnaJ.. 1z~:\r la ac nuaeí.én de la Co.. :
1

misión se ha d í cno que si 1)ie.tl las 8,trilJuc1ones conferid.as
I

B.. la. mf.ama po:r el 1:;lerno Provisic~na1 ele detener la desva.. I

. , I
lor1zac1on exterllR .ele nueabra mCllelta,t'lleron cllmJ)lidas.Do su.,

l

cedi() 10 míame el'! euarrbo la mí sme, Corrt1sión tltVO la Vftlo- j

:eizaci(':n de nuestro peso e"tl ciertos líIn1 tes. Señ.fl1a,mcs que'

ese 1.ítPi te 'Ji'¡áxirro :rué el ete 16e: pesos oro IJor loslC' clóla-

res,en ncva emrr-e (te 1931,& J)sJrt1r a,e c\l~v()moment(t,(lisI)'Uesta

la Comisiórl de Cnntrol de C~trnbios y el Miinisterio d.e liacien

a,H. a dete'ner e sa VQ.:to:r1zación.Clue se estima.ba. más fruto de

un optimismo eXt1,geretdo ~tlle e:XI,resión ite la" :t--ealld,B.d d.eL mo

merrto , re solv1ó aiJ.quir1r parft el é~()l)ier'no tod,~lS las divi sas

\llle se o rz-e c í e.ron a ese pr-ecí,c mínimo. La ccnaeoueneí.a de

esta, Dleii,1da no se i11ztl e spe r-ar-r ae tr{~iduJo e n una detención

1I1I1II



gt¡1en.te.

riza.oí

Ont1S. r ,se dl 1fi d i er ün . a.Lguno s

la· misi6n rToced16 bien 'riza,ci.ón, stÍ:bl ta

en t e

de caJ(:~,io; mfen s {le opinión estimaban

Y,uels, ac tuae íóu (le la Comisión dEfbía .reo_tlc1rae ae1r1 tar

los negc)c10 s e specut.a.tdvoay la e'lfl\sión de "Bpi tales ,]:>ero

san ir:,I}E.:~t11r

e

cc~nver.iir artnc:r de esos

Ld a 11.1. o

eoonúrniCs,.flO

re.:fi€re~ a la tenciÓl1 La desv~:~lcriza,ciól1 d.eI peso argen

,.
de·litres.

Zftción del j.eao lná.s all,á ele

e -,. .. t hLltr'l te •. ,'11 el

euaLquf.er t~~obi.erno.un he ..

eho tnrry Stls~picioso.

Del confí anza en bderno y como

era,clón de la

un hecho SfltisftlctC)rio.



ral.la 1r(~.lor1~tf;

.~pro'r1rlC1!lSY ml)J¡icipal1QE:1.a,es,en CUSJltO

siti "la ~)C(>.flomía en Lo s servicios de las

cuante s servi..

c í c s

nacional

rizaeión del

peso importaría un fo~entc 9s
A í mul o de las lm~ortaclones.

ea-no texlía en sue jnanoa

,-p(Jner fre ..no a, e importaciones excesivas.

a :108 :rn. en te la va-

expo r-

tf:lciorleS,lior d.iS]Josici(ltleS expr-e aas (le:L c\:~ntrol ele cambfo s ,

aH';)í8~¡. SE~l1< ·en.cturaasjs en 0.1visas ·extr~~rljel'tas. Tod.o's.esto s

seo to rc aj puesj er'an be!leficif:to.oso()n la v:lll(yrlzaeión de.l pe-

.. ,
c i.on,

S().lc Lo s <1110

n ef'Lc s ce ia ,de~ae q:ue

ón te!ld rá ma-

yor

· .. , t d 1T1za,C;lon ex "erna ·..e pe.

se, aíe: no s o siempre

que ese baneficio nc est'

ci6n de los productos en el

a los J~roa,uct()l"es.al meno s

se re st~f:tlJlezca el eílllililJrio.

un ciel~lto tiell1pO .hflsta que

Ji. J!es,~~r de e

00':"18i611., e i s rlG zac1órl deL peso



mJ}~j allá ce cie~to~j lí1XJi t:f}S,pOr lo tlu,e mereció acerbas crí-

1 · ,:r •.. zaclon, r

creer r~tr un esta-

en los pre ..

eí.o a éle los }:3ro¿luctos de taci6n y exportaci6n. Por otn

(le la r-í.zac so .IJll.eden esta.--

con coa..

careci~iento de los s ele 1,·t~ac1ón.

e scle ,pues, se

Cambios.como d1J1-

Le.s (11 'ti s QU.6. se ofre.
,.

ClaJ'l (;:} ese a la

•

sj,,6n de Con1;rol {le Can~'bios :Eixtra:njer{)s .no derlía rijar ],08

- tipCiS a (l.ued.ebián aj sus CO'~i' Ijraélo~cesy

vetld.erlor e s , stlstrayellclo cotizaciones al libre 3uego de

fttr¿lC 1one s de Corr~lf3:lt5n ·cle'bíall Cil~cu!lser1b1r..

se a. e.vi tríl~ s y s, ne c10s especu~

lB.tivo s , . qlle se (le trttriamente

•

díehc '. la i COJltrol

~otros.

'hía 8i(1 rge,Yliz,ad,(; en t re no ..

el o eJercía el con-

trül (le·1 comer-e í o (le eambf.o a :púr lntprmed1cde los banco s

uL ///
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a·tlt(j:t,~izac1ón de ccm..

~pra oto J~ga.da~ r

al de

e slóit dentr{Jl o.e Can~bi($a.o(1eder ..

l\ftlCi los servicie< :financiero s

s til)OS

sistenl8,S1

.tl(:(~1ra; ILeg()c1ílnte de letras. sino 101

. ,
bl~ln ccmpz-ar- Y

S t ccrlll í e ll CC los rie

banco s a~ltt;oriz8Ja.()S. ~111e

d~j,?j/~"dc al ju.eg() i!e la oft)rta y

ción {fe loa tlTioe dec~-lm.bio.no hubiera

dem,ande-t la. f'i·3a-

))01-- una • (1, S s (111r1 .~~9~a a 'UJJ ti:pc; d..e ...

tl7rrrtlnad¡Q ,por su J!l-.opia· cuenta y rle t ···tener lasegu..

ride.,d de poder revenderlftsc(lrl e iert() margen d.e beneficio.

Los eXIJO res , o Iiftrte ,a.eliíal'1 vender el carrb í o a .

s s o11tor1 S,.pert) l.es t;r,fldltíc11 hacer-

le si los bancos se r-ehusau ban hacer-Lo a La e de cot1-

Z~telürlesmásfavora.:bles.Ji...ctez<OLás,los mf em s eXJJortadúres

J.~oa.rícul 110 tenE~r interés en ·{le s})rertd~erse o,e sua C!.1vi sas. a

la e·ppera, también. oe c·ond1cioJ!es m,tÍa favorables par-a ellos.

mer-endc 11·bI·e<le eemb.ío a, que se encc·ni:raría somet1ilo así a' ;

los vaJiV(~,iles ytel1denci:::'ts de 19.1 ot"erta y (lemancla. O debía

ab s'tener-ae defi.tj!;11~ un, ti.pode C&'110io ,o debía fijar un tipo

CBJzlljia"nte,y'ue se amo.Ldase a la o,:certa y demanda de divisas,

ccneieiollá.ll<1,clo a~l j'uep;o del lnerC8tdo11
Q

br e . Pe r n es ev1den..

te quo en ambos O!f.SOS bub í eran sltbS1sti(lo en el mereadoto

a.v.s laSC~trlf.cterísticas d.el mer-cado libre.

, ,7 dentro de lRO oaracte~



1/lllllrística.s d.eL sis~terna irnJJIFtllLad() en rrues t.r-o lJHís.es

po silJl1ioJld.

él.e tU'Ci(>Jlft:I~ {~:elci

, , .

en rele~cion ccn alRl1na a.ivisa base ext;ranjera. ef~rJt;rario

smo inmedi~l ta..

s (le1 lal.

Claro q,ue .18. fijación de una cotización determina,o.& pa-

s distintos sectores

que componen lR eC{)II0mía naoional,la valorizaoión o

ri zae ión (le

avalo-

nos

asilas

s.perc .~

en S(~ e s 1~im:ll1a.

so va.lía

lo s in¡I;;{¡~ .1013 ~prOaJlctos de

o en el mATcado 11-

; ~ls1¡n1 sao e iferencia tambi~n caia sobre el produc~

gave

s precios.

La cue s tídn era aritua, na.tllralme n te •

la cotizaci6n de 171 peeos oro loe)

m.1nae o. JjTonto estuvo af,e jad.R a.e eaa rea.licl1i:td. en rma tal

timó arl)l*trario el valor aei;;nao.o al peso ar'gentino. qu..e se

llt:l.1lía man e.nid,,() étI-tif1cialmen.t:e o..levftd(l.,10 que había



nes pcr la rebaja o descenso de

l¡rOO,Ue;;os de in\IJO'r'ttl,ción.y :[:i·SJ.U~,lSD'H;) la (lel)l~esión en los pre.

e f os de nue abr-o a IJ!#odu.ctos ele eXJ)orta~ci6n.

2 ft - i\J)r:.!ld~o1";o itel I)!T~t;r(jn o~o J?o:r:tos E;81t~lOos Unidos. Remos
... ............... 1 ....................... -. lit .. r" 1

estlldia,do somere..mente al~'1lnas ,¡le La s crít1C~lS del sistema

:~)rovlai o.l1&~.

e,l Gobierno

lIemos d í.cho que de el 26 ele

trtlJil,i se en relaei6n al d61ar

amel~icano"estableci611d..oLo en 171. pesos oro

veLor se mantuvo ll1altel't:able ha

1933. ex! (lile s

el 7 de mar-zo de

el. patrón oro~en

franco

preci()s: 14,69 por c~~,da 100 frf:tXICOS 1l9.ra eomp ras ., 14,84

pf).r~l. verrtas , Rigió esta reJ.Etoión .rlF~~Stl1 el 28 de :rloviembre

ce 33.efl que se r.no.(11f1cé,comc vere t!I() s , el , e1 s t euta de con..

trol de cr-unb1os.

3.~ Influencia de~~ontrol <le cambios sobl~elos Erecios.

Sin ser el objeto específico de e te

188 1nfl'uenc1ays del COl1trc}1 ti.e cambd o s a

no podemos deJar de mencionarlo.

el estudio d,e

loa precios,

]]1 nf.veL .le los precios internos de los productos,tan

to oe lmr:ort~tció,n cOJr~O <te eXpt)Tta.ción.está !,ntimamente 11-

€:~e,ao fi,lvp-lor interna.oional (le la. moneda. Es elemental en

~olít1ca Dlc:·netar1a que une al. tertloión. en el valor de la mo-

"II!'~-'-""""-S ile las merca..

cer:!as i!e irrlJ?ortac16n y exportación. Así la va,lorlza,eión e:xt
te:rna del pe so flrgeYitino t se tret.(luce el'3cU~na con'~'racc1ó:n o

descenso de 1.08 precios internos (le los proituctos (le/III
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eXI;{}rta~c1ón.d.esde que es menor en liasas monada :nacional el

TEtlor iie Las divisas ex..trfj.njeras. Asim1sm,o.'una 'va,lor1zaelón

8 prOOtlC s (le 1m-

obtener una e\lma

vB.lorizft.cl

1 (le tJ 1v1aaa

1~ be.t.leficio

s s tiene.!l Sú'l*'vicios al

tuda.las provlncias,los munlaipios,los par~

ticulares,dismil1.uy'endo el 008tJO

• 'una, de or1zaciór1 e)

externa a,e nue atzro si
I

i.nmediat~~, un aumerrto en los pz-e e Lca ó.e los p:rod.'\lct;os (le ex.'

"{L'YJ. Lmpor .. I

ciaciónex.. :sos

un en 1.0s precios

ele los 1)11oéluctos·cle ipJ1!Or1~f1;Ci{)11.

desvaloriza~ci,t~.Ll ext.e rna d.e la moneda. itucir una'tImen..

10s Tfl<.1 S e ,los taciónJ"

lor1zao16n en tanto condiciones del me no se van

tJ.dRP

Iis obvio que estos fexlóme110s no ocurren en la ooml'lej1~

(Iald de la v1d~) d1f?~.r1afel1 la forma s1tnJ)le en que qlledanna-

zraños. río sienlpreune.. (lesvalorlzación externa del SiglO mo

netf.il"io produce un auaerrto propore1on8~1 ·6Yt los precios in..

t.erno s de los prodl1o séle export!tc ión. :?uede JlTOd,'l1cit·se

e sa si tUEtción por influenciaéle mtÍl1;iples fa,oores. por el

tivos.etc. Así,por ejemplo, Be cita 9.1 raspe.eto lo oourr1...

o 1930,cuantl,(j La cot1z~Ac1ón
IJ~J'
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del 8,ólar ee inició nl'l!~edea.or (le $250.-:c'.~o.llea.f;lna;clonalt

hasta lle~!f~,r al fitl del a11.o a $ 300.-- aproxima.éa.m:ente ,en

ta.ntcl q~lle el. trigo.que se co td zaba al prinoipio o.el eJj.o a

$ l(). 2C¡ 1)8fj Ó a$ 5, 6CJ al final <tel año , Esdeclr,que m1en

tra.s la mf}neda se d..ej)I-eció en un 20 ~ a:prox1m~ld.amen·te. el

trigo no sólo no f.lWne,tltó en su c10 en la rtli ama propor..

ne s d.el camba o .1no1a.e ,né'tt·u.ralrnellte, el nivel de los

do, so dice Ilue el ootltrol de eambto s tener :por final!-

d~ld SfJe€.rnre,rq"tl& los preciocS Lnterno s el,e los proa.netos (te

eX]:lortg,o:ián. sea itlit"el)enétientes (te loe feJctor:~)s moneta.rlos 7

SSigaJ1. Lns te.n.denc1f:'Lsde los pre.

cioa ml1ttdinles,reg1dos oferta~ y tlemanda,lo que sé

o e Tnod1f1c8J'1tlo el. 'Ta,lar ext.e rno del. peso mnnatla n8.010..

nal,de acuerdo a las oscilaoiones, de los preoios,de los pro.

duc to s en el merca.do mtu1d1al.

de 11l1(~stro peso,

El COtltrol de a,

divisas y fijar,en CODse

s,al asunli el oomt;;rel0 de las I

i

I

ha telliélo, intl.lltlablemcllte t una inf'luerlcia st~t sobr-e los

precios de nuestro interno. Y ejemplo.se

co'tiza.oión d.el trariamen~

te 6n de Control de Cambios 110v1emhre de

Lo.s ct1v1sas

a.llcto s ex..

tranjeros en detrimento de s p~otiuc a, Ftlé

así que al 1mpl~..ntarse el nuevo B1(~tema y deciil1rse una des.

vH..Lo r-í zacfdn de nue at.ra moneña en 'tul 20



se J'l"'(:,d:ujo I

s del extranjero.

no se propone el es-

teme sin mencionar

se ti1sJ,Jone TJerrni

Laa est/aaístlca,s de que

ñet)'!~€;)ciA#c1(5n (le nues tza

mo neüa Irrovoc~':ttlt:t po r la,s medld.8..stle noví embr-e ve 1933 pl"O"

du·jo 1.111 alza gE!nera]$ en :1.08 precios in-ternos.

4 ... El., ~"",~!EJ;~C?,! Sl_~. c8..rnbio s Z !a,~,~st.;:ip.U~_1t,~ !!el ,(tiv~q,en~o

~,,~~e..1_ope:!.• En 10'8 pá.rrs.fos 8.,n1;ec(j(le:n, }lemt) fj eXI>1.1cB,do có-

mo 1& ve2or~zaci6n o zación

eXl

dlstirltCj,.. el] s sectorestle La ec()nc·m!e.. na,ciOflal,7 cómo sus

intereses se con el. (lecam..

veee s

ci0naJ.•

,ropon~rselo.en la dlstr1huci6n di.videndo na-

El. Cf)fltrol dece..mbios debe ser:,neceSpri8Jne.ni¡,e ,(le 1.n·te

1-és ~ptÍblico, y de~be pro1reer Q que E'~l res·!~:lazam,1e,nto de r1-

~~tteZ8, d.e un eector a otro o.e 1,~~ 1'~ob1.aci(}n

re e Lnconvenfente las cOl'lélicit)n,es (te eg~lilibr10,

.1 1entre los (11 verso S sect()res de la eennomr a naclona.... en .!or-

s lnt(~:peses ge,nera~leB.

Es eviaenteque ladefens8¡ a,e los intereses (te un de ter-·

lninadn sector 'de la :poblacion.C1.1~~ndo movimiento de los

~prec1os le es a,dverso ,o Ctlft.nclose al tera,n en su contra las

condiciones ce eqll,11ilrrie e3:1 1,a 0.1 s tri 'hue1ón <lel di vldendo

ser resorte delccntrol t"tecambios;

~JJJIJ



per'c il'.d.uc 11 c?1..rubios,1I1S-

IJiraacsiern:pre en los intereses SUIJt:~:riores ltl comunfdad.

ta.r que el mercado

éle lt:s d.i1r1etcs pllecls; ser uti11zatlc por ~l,l{\f.'-n() a,e los secta..
I

res en juicio de otros o de la economía gene del p8í~
i

I

St)lo c(Jn e s al.tos B se jTtS 1 ... t··· 1 .," Ien ~. 8. arrcr-om .s i on
I

del cc~ntrol de c8J{~'b10s en la. (ji stI-1 b11ción del clivic1.enoc 11a-

ciona,l,y con ese pro:pós1t,ú,a nuest.r-o entena.er,se I)'l1SO en

me;roha el resorte d,el ccnt.roI de camudosj en nue e tz-o país,

con el fin de ftl'berrLT la clistribllc'1(;n d.e esealvi4endo na...

c1onal,cuando se procuró la tr~lslactón.col1 la creación del

fOJltlo <le d1fel'efloias de cambdo , de una lltartetle los benet1-

so de une profunda

crisis,Y ne goe Lando sus pl"odllCtoS u s:infer1ores e..

0JiOX-tU110.

5.- Deoreto deffi de enero de 1932. Por aeo~eto de 25 de ene~
~ ..........~ . .. t • ........ _~

ro d.e 1932.ee dispuso qne a efecto de nivelar le, (temaJ1ila~ e~

baae a la oferta. <te· di"lisflS,redtlCir pa\Üf!tinamente las 1m..

portac1ones.d1scr1m1nflr e.11 'el otor~:tm1ento de cambio '7

Oríaj1tar su concesión hacia. pagcis recíprocos, serían recaba..

O()S o:portIDl8.lIiellte })erm1 so s :p3",ra la cOJnpra, d.e cambios ex-

'tranjeros destinados al J)!1.g0 de las im.porttl.,o1ones.

;
s o{)111 o , scn,.rta/tüs los momentos

i ciA~es en

ta, que ·res·;,l.ltft en. todo momen t o i¡'1su.'f1c1

t'ua,ción y ce el al t c (le cond1ei ó.Jn J9,, 1'

• Ante esta s1..

importtlC Lone s~

ce para atender los servicios de

111111
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e B t

una etm-

i extf;rior.

C(:~rno el s í s st e

J'li lentes de la eXportn~i6n entre

r.Len trH.. fJ sente,rían

es de

fi 6111;,e hemos dicho o~

c'llrr1ób1en .l,ronto y fllé la c~:racteríst1ca 1m.p~rante d.uran-

te a ls. vié::ene1a del sistema-, se hl~~o ina1sperfsable

por p~trte d.e laCog¡1 8:1 ón i'racl()n~.,r n e.lcA...'nbl0 dj.. s~porliole.

hr:tc.ténao$e 1(:.¿l1s1!8.r:l.s a bl e la. e:pl1cs~ció.n a.e un oriterio de

(liBOrirninac1(},n en la eonce aíén d.e los permisos d,e cambio.

F'ué necese.r1c tIJUes.Ct.ar preferencia a a.Lguno a ped~1·dos acbre

otros.y La.s cond.l,ci(Jnes que se te\'~ían en cuenta eran le"s

.• s :rines eanbfo , estces,s1 se aplicaba. a l,

es,si se

apenaab.le s o de nqtléJo<lossunt'l1arioa

o su~;erfluos d.llCi ttse an e'.l J1ft! s; y tam...

bi6n debi6 estudiarse {le • e on tero. 'plando

18 S de los s man...

de hacia

s c()rn]}l--adores y

S118 eomnras a.e pro..

en 1.(\ de

11es,como

a la
~".IJI



de s lrrrnortftciones el

stema de' comnonsa..ci0n bilflteral. (rae tuéel

8.:ntecetletlte ill,mettls:tto de los nume r-oso a os d.e comez-c t o

ce.l os a.e tru.e que

e t en s 01 saaente ,:1

los {~!:'trt1.b10S.

.. tsa s .. eI118,.. ...

er; J~9 31~ no se mucho tiempo"

1~!1 prilnf;!." 'térmíIlo .1f), i"'ijaciórl de un valor al peso ale-

jaite> a.e La rC~tlidad.8umamente alto,cC'11 el pro~póslto de 10-

.gral' eCf)Il0mías en el pago de Lo s seI~viciosa.e la deuda ex-

tame.nte (tr'tificial. Ese valor ecrrapfr-aba e ontrra tltlestra

eccn,orllíatr~orq:ue favo!tecía en nrireer té:Mu1no las importacio

nes 'y a.ii'icul ta'ba.• por otra parte ,la exportación. de nuestra

de l~s importaoiones se veía

:porel d.ecreto de 25 (le enero de 1932. El otorgamiento de

·las divisas se hacía a se de buena untad, pero aí n est&!

distlca.a y aí n e.l.ementc s cierJtíficos que sirviel"an J,,~ra~ re-

gaIar el comercio ; al. eambf.o sedistribufa a baae del per-

~iso que acabamos de comentar. pero despu~s de haberse efec-

, I
tll~ldo el des1?acl:'~oa ·nl.aza de 1..18 meroB..d.er'letS•. .as cO.nsecuen-

ci!~"s del. sistema de Lo s J?errnisos e afJJ"·~bio.queJl~)giC[lme:nte,

se Las e Lene s.e ei



e.o e s las Lo-

nue stro S"SI}ecto ,la.

bz-e

,
incorporados mas adelante,

Cerno la dema de divisas,tal corno

tsziiadrtJrrente.ere n:rny r ~t t

el te

sus com·promlS08 externos.les re éllfícil hacerl~.d.es.

/j·e (fue 01Sl;()!ti"bl1ida,des de eamb í o er!1J.1 11m.! tallas y no

se con.segLl!.9J1

rea,lmentesa.l"armantes,en forma t;8,1, Que se h~lhe(~110 aseend.er

galr a 't111E1.; sume que oscila. errt.r-e los y millones

de o.

la. fn..l ta

00

~;a.c i()n d.. los etrrl?!..~!3!~ t.2 s t~.a.e s1?J.o.'lu~ O, ge11eralm.ente e oneeJ't ¡

tl3J~tüS en .·l ve nfos comerciales COr:L los pafse e ~lcr~eed.ores.a.e

elB) fiSCftlizaci()n.tlond.e e Ianñea-

tinamente era posible realizar al transferenclEtS sobre

el exterl01' Y' obtener cf~:.ml)iotl'-'ei1{7ralm{:::nt;e proporcionado

:por moti,vos c1rcunst~lnci~:¡,les. El origen dee s tona.os

I1I1II1
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~dOtY su vigilancia. su,nuesto. 8..1

re ca. if el

• t r la existencia de

tos.

, 1.n o l~. S\\8 e re e..

os s la, be L ea ne ,en mcm s en que

a.e permisos r la Com1si6n de Control de

Caml1i.os era estrlete5 y se obte.níF~ con f;ran i1 e s dificu.l tades,

llegó acre~~,r loa si stemas nurs cr~g~n?J.le'8 efectua.r

JGransferer¡cifiS al exterior. En e orden de j~d.eas es in..

tere san t e seña,18.r que una las tantas fuentes de la bolsa

-pro:porCiOtlG"ba· el s1 s~ema impl..e;.nta-

s,ete •• que

d.e o S o o e11 divi.

s n~cional y otra

en dis,ponibiJ,i'i exterior,en forma que al

1J~i

r í cr , te

•



l.-Ga.racterísticas {te la :reforma. de 1933.- 2... Irnrlanta..
e í én de los ne rmf eo a -previos decam'bio;J_imi ción, de las
1m~ortaclone¡.~ 3.~ D~cretº de 28 de., embre de 1933.
G!~~?ación de La ()fieina, o.e liontrol (te C~lmb1os y de la Junta
Regu.lador~) o.e Granos.-- 4.- Fcndo (le l)eneflcios cte cambio.-
Su ln,fl'11enc1ae,n la (llstri'b'ución Ciel, ltivio :nac1ona.l.-
5.- lvieo,ios (le oJ)eI-ar en el rt1erca,tl() o~e camb í o s; a) mercado ;.:
of1cia~; b) mer-caüc libre; e) 1101sfl negra. Relaciones entrt:1'
el mer-eaé,c oficial yel mer-cado libre ... 6.- EmJ>réstitos de
Q,esblcq:ueú ... '7... s os d.ecom(~:r~c'~o y el control de

:1 .-

1.- Ca..racteríst1cB.a (le La reform~l (te J..933. liemos analizado·,·
.......~"' •••.•t1 •• t •._. ,]i$iI\," •• '."1i11'{ ~_'_'''''''M .•"~fJ.~ ~ -~.'tIt~_,

en el.08~pít'll:to t:l,Jlterior cuá,leseran la.sc1rcu.nste..ncfaa por

Tod-os e s heche a y circU!ls·te~llC

osel.ministro d.e hac í en1;onces,aoc..

tor finedo,7 el La nace saria

fines (le ese
I

serie (le di apo aí.c í.one s (:lueana.liz8J?enu)$ a CQlltinllación. Fué!

es fo y
i

del mero!'ulo.con un Valo~

rígido y f:1.rtific1al del peso •elevado s()1·rre su cotización

1.ntel~.tla.cional.con enormes fi)nti,os bLoquea..dos. con proéJ.uc'tores

af~8,rioB ilebatiénitose en una vpr-ofunña cr1rj1s. ven(11énclose

sus cosechas a precios 111f'erioree e~ 1.08 r1e costo.se reeol-

. vi.ó afron ta,r una reforma genera,:l de L

cesivfls,<lue van desde la. contrf:Ltación

s bema en ets,pas S'U..

los empr'stitos de

bio ,la a.esvalorización del peso t'trgentino. provocar un

T)eaju.ste de los precios de los productos de eXl?Ortación ha-

e í enüo que esa diferencia fuera" a beneficia.r a los trabaja..

11///1,
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1II / /llttor~\s de.L (~ampO,1l:1 transformación del llistema de· C,011.

trol (te s con la cr-eac.í én ele la ():fic11'lEt de Control de

o de l1ei s,el x-etorno

paul.a t íno al mez-cado liblte.et'oétert"~.

decreto ocelO o.e oe bubr-e (le 1931.era en realidad un control

p~laivQ .1"imi tanela 8~1mpeltir La s ope r-acd ones espeCl11atlvas y

la evas16n de eapitales,reslizado medí

.como medio t&cnieo neoesario

pe.r-a IOt§Tar los fi.tles :propuestos. '~To ia J.~leef!a,.r a influir

de .tJingtU1!i ma"ners¡,.,en los precios (te los productos de expor-

t i' ~ Q L f t l' 1+ ' 11·Eic8Ccn.:-.)e requerJ..a~,In ..les,para S.ro,nB..r .()s a.vos meva ·,es

gu.berna·tivos una n1odlfic~tción Sllsta~nc1e~lde,1 rég1me,n a.e con

trol de camb í o a. que venfa actuanñoj cono hemosdicho,en :ror

n-a pasivo t transformáJlflolo en un verde.Clero monopcLac rer el

Est;ardc de]. comercio a.e 0.1visas, por intermeitl,c1 a..e los 1:~ancos

y c6rredores 8uterizados.para con el lucro tel1,ldo en su

negociación por la d1fer~enoia en tr-e los prec10sde compra y

ó.e verrta de las letrFts,crearun f(}néto de be~ne:fieios dec8mb~

que de"bia ser traslade~clo en la. meo..Lda llecesariaa los pro ..

ductores agrarios.

Se 1m"pon,ía,]Ytles,en esi;a, te"rea., -lllego lt~ aeseo.ngeetiolla.-¡

do ~l mercado de cambios con la contrataci6n de los empr's

titos de tlesbloqlleo a que al',lc1iremos máts t8,rde-, La impla.n

ta.ción de. los permisos previo;soe cambio s. fin de asegu.rar

q.uelas divisas sería.ll d.1stribuía.as ún.lc8:men1;e a los posee-

dores cteestos permisos para ¡¡oitar t~ozar (le los beneficios

oelcBnfbio oficial. Recordemc)s que el sistema anterior con

sistía en acordar los 'permisos des]Jués que las importa.ciones

habían 51(10 ya efectuEtdas;en forme.; talque al llegar el
I1I1III



momcnto del

-eo-

resul a los in~J:o res difícil aten-

(lar los comprom.1sos 1nternacion~1,es. que .1EtS disponl

sistema

habfa o:r-1g1rlEllto d{)s gravef; Lnccnvenfent.e s: la co:ns1;1 tuc1ón

de frT~ln(les (~réditos bl s y un cc~nsi{terable a.e

las importaciones, el e.rt1'fi-

eí.a.L d.e nue E~ gu1~ntc reflejo en el

s , si tus.ción lrregJJ.lar gJle se· trataba d.e so-

lucionar.

2•.- ·!!fiJ2..+"~l'l.~c:1ón i!e l(H~ R.~.!E!sos J2~ev~ ~!'. camg1?_ L1m1 ta-,

,cióll i! ba,~, .1mEc~~t?:.~i,g~!:4!!. Por decX*eto d.e ao Be noviembre

Be 1933 se estableci6 ete s permisos previos

el s ft'u,tor1zad,as al

goce oe,l camb ío oficial. Estf~t ayi nota sería am:p11a.da más

te,rae,en7 ae novf.embr-e a.e 1938, tooas las lnl~port~c1ones.

t~}:lto 2nr del caJf~'bi oficial como las

libre,con el objeto de efee·

tll9.r'11n eont ro I eficaz c omer-c de importaci6n. Con

esa rr~isma. fe e 118. denov1em~bre a,e 193f3 se _elevó la cotización

de la libra de 16 a l' ao sj que regía desde 10 a,e diclea--

ore de 1936. Esta medicla, ll~lbía sid,Q pr-ovocada po r la d18m1..

nuc í én de 19~ oferta, o,e éii~¡1sasJoriginada, po r la contracoión

de IRS expor~aoiones y t-;ran d"emanda de-eaml;io ocasionada

Se extendi6.rues,en eSB

b í o (1 ,. 1 1bls,=,:r-la exa g, ", e a

partir del 10. de e

perro! s()previo. (le ..

b Iau ,ló{s1c9Jl:en te .11quidftrseen el. mer-caé.o 11~b!'!te. eon urJ re ..

Cftrgo de 20 %: ce fecha 29 de ~nero de 19'38. se reduce a 10.



1ft ese recargo J)ti.ra las importDjciones sin l)ernl!sc :prev.io.

El con.trol de cambios.al exigir los l)ermisos previos

11ftTn, la 1,mI~{)I·tnciótl.venfa a transforrr'8,rse así en una meai..

da eficacisima de política econ6micB,

de todas las importaciones.

asumir oO.ntrol

111 ;¡ conver,l,ien-

la implantación ce rm.íso s

si tllE;,cionescuya sC>-t

con el ,
pre l~s importaciones a las di visas

J*!a,pueS.UYI €'Si;l~icto control scbre elcomere10 exterior y

una limttaclón a.e las 1m!)OrtA.cicnea.

(la.(1 es que el ccnnr-cL

,la ver...

ptt!s , ba 1mpues-

or , control

ilnposic

""'~~~Lr.U~JS; pero también esefines de 193B ~,

contrB,lo!~ se sobre lr--ts scutible-

men 1 las importaciones.el decreto

de (Je 110 de 1.933. que 11,eva, el mimer-o 31.130, t1en.e

una Lmpor tanc í a fU11da.melltal • .'liiucl1ísimfits han sid.o 'las d1spo..

alciones st,eriores tCJnlad~ts J)orl~l. ficias. a,.eColltrol de

Clln~bios <1est:ina.d,Qs a, regttlaro da.r no rmes al comercio1mpor..'

ta.d.or y expo r-t.ado r-, TJn est-uQ.ioy a.nálisis a,e 1~od.as ellas

d,a,IJía una extensión 'inusltad,tt a e nos refe.,

riremos a las dispos1oiones de es o.ecreto.

En los co.rlsid.eI~fi.naGed.elmiBmo se establ,ece que ''los
I I # el .f



irtlJ;o O:r'E:'S S118 t1i me rcade ..

el

cam 010 11ece 511 sll.os

en l)€I"ijllicios Taos, 8~ cr.ao oe' no despa-

charse favorablemente s re e 'ros peO.iClos 1f; fique estos

peoio()s(le cambí.o ~corn~o]~)t8:l1 t9;!. 11il1m!11 rnod,01'.¡!abt'iS,!$!.ll-

t<r:l~ci9!1f?!! ~~llibj.ci()nes. !. *-a'kl!.!O:f~9!·Ció~, pue s el in!por-

tao()r ~r';ued.e se glli1" 1rn]JOrta!ldo lo q:u~e ·;deseare y en ,lamed,1a~a

qJ16 desea,re lJ.

si" de Corltrol

os oe a los

re

1.r.1 tl.tl t'o.l.Le t o ex~plicB.t1vo La e liontrol de Cam·

bios que el (tecJ~eto tiene por objeto ue J... iL1illar la in..

cert1d:wn~bTe s del)iao 9. que

i,gnorallsi o o no :permisos <le cam1Jios~' Y se a€~ega

afirmaciones tan ca
,

gcricas comenta...

D10B,esel mí smo ateria de haoienda en PU memoria al 00%-

est~l]jlecer la, veroa.o.era irl:flueJ1C1a del :p

comercio de importación: f~l permiso previo

so previo en e:

camb í,o ha s; ..

do i.,nc11spensable para, que las Lmpo ene a a,e mercaderías

en 1(18 circunstancias ano rma.Les porque eaba el país

se ma.rtuví e r'an itelltrode los lífni s rue s la capa·-

ei (le pago ite la Nación. El Lnc remen no de las importac1<

neos rii~í,sallá

men t e so t-r-e

esos lírn1tes hubiese 1nfl'uíd.o desfavorable.

liás !litela.nte se ana.1.izane.tl el má amc documento las
//1/1/1
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,. ,
on Y' mas tarde e í na <le trol

El 611 otorgamiento de los

'ella se i C011 un ucri ab aoLu'ta eqtl1dad y

evi 011 eb so Lu'tc

sí se

mi ..nar su ffs eond í cdones •

Se re-fiere 8"sirnisrl () ale.. d.e eto:rga.. ·

mi en t o Lso s sí.eLone s ce lo.,'

ses 001:1 los' CU!l--

les 110· mí smo

d.e s€:lección:

es no 110S ligan

iS08 8().10

firie se en

r
,

:precio s I,n~E:.S

producci6n naeion

tos l!ara

o pueü.an S01~ortar

o l1bre.en

razó.n de su íl'lclo1e· o (te l8.s necesida,étes 8. que responden;'

ent.ra.s d~1éleatueron

res eli si;ribue ión

ias no fueron prec1-

•.10 cierto es que

rigi6 el control de

,en forma

s (11 vi sas a~ebiÓ

la.de le,

e te,néter, corno hemosseñalftdoa.nterlorrn.ente ,auna serie de

circunstanoias: destino mt:::rcadería,

nuí.ur-a.Le za ce los artí s d~ecir t que el

IJermiso :prev10 (le cambio :rné W1 instl~entorestr1et1vo de

las 1m:~}Or'tH,ciones.y esas ~estricciones obea.ecieron aun



cuarrbo hneLa aque11os

ff y t~'obre pr-o-

a ciertos cu~os o cant1da8es. Popteri • con la cele-

brac1ón r s comercio bila..

t es o ar-r-e O.S de trueqtle o eompen.aac í.én.• orientaa.ospor

de los

et í vo s s,l.os permisos a.e ci9,m.biode-

b í.e r-on prever esas si tU.aeiones .orie.ntantln nU"i.;jstrA"s "compras

""uc'¡~ a.quel.Lo s TI~4"6'e.. s C'O·-ni'Y';l'''!·'~o''''!'!lIef q'll,e 't1os ~.{.,_.·,·"r".o,'r·e:.\!'·cn 4.e·· ~.. i,v·1; ...tlf":t. ..r..~ .'-: .. ",J..J..., .,....'--t...L. < .,' , ,J,!~x,.'_' •.. t,t,.f_ J~ v o ',t., .-I.'¿' t..:'!, __ ~.l- U U

ser un

ne sjse Cí).klVil1tt i ó entonces en un lnstrume.ntc) selectivo Y'

::-r1.e¿te d.ec1rse,E-l la. luz de la eXl)eriencia. Que es segtU1da

#-mas que la primera., ",

De or- rtrgerlti110

nes en un período inmediato sterior a la )'!cié.n de Los

permisos p:.revios se han mal1tenido 09,81 staclonar1as,las

eXJ}ort;:\C1(trlf~~s si ron eneas período lIX) r-L tmoc:·ceciente.

a 1167.

circurJstnnci~).s der!va,o.as eSJ)8-

s8J)arecido;

di slnintlídoal enaunque el irlte:rl-cambi() e

aprec1a.bleme.nte, el saldo poslt1vo (le )~Q ba.Lan aa com(-.~rc1al

y del ba.Lanee de ps.tSOS es a1grJií*icat1To. ~s1mismo /11// .



s ei s nueve meses del

e or-r í ent e a..tlo.ctu,e se acaban

ti ve .a.e c s.s l s,contre. saldos

si ti ve 8 a.e35··.') y 21(; tnl11oflee,el1 los mismos

perícd.os de 1942 y 1941.res}!ectiva.mer.1te. tros rut,ros del

s tambi~ sebalan S co.r1s1d.era.'bles, en, I

f" n ,e11 l)TO blema hoy

sso·!~·:ra.n itiv1sas pero nos faltan

de noviembre de 1933. Por decreto de 28
--,~ _._--.- ~.

de Yloviemo:re <1.. e .1933 se a:rro.ntó

formt1.ció.n del ré@;imen de control ti.e ce.mb.í.o a ht~lstRj entonces

vif~~eLnte. Sustf:lncla~.ll!lellte,1.8 base (le es€), transforme"ció!l fué

explicaremos y la cotizBci6n de las divisas ex~

tranjeras en relaci6n va.Lo r- interna.cional que en eBOS
l

so $lrge.utino. ale.1e.(l,,:\, J'01' cierto del va.~

lor nces sostenido por la

una desvalorización ae

decreto del minis

Le t rus ae 1 serían

e B S bancos con de meJ9ra con relaci6n a

los ci E ,ti s,

a la Corn1si~n de ~ S,en sU0ti tu--

c í na ce\.tclltrül (te Cambio s ,

deoreto de 14 ~e marzo de 1933,

se llabía encomendado 8~ la Comisión de Control de Cam,bios

"la }!TclijEt fisof:-\J.iz8_cló,n de todo lo rtelaciona,do con
//11/11
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de no-

gobierno de 28 ae

CS, Sf);~,ll<e

cina de Control ae
. ,
~on.s: .

s.se

se e cuatr-o se

te

}~Xl~ort~1.cién.Servicios P"inwlcieros y
• i

te o f í.e í.na rué disuelta. y

»o r (1 ecretú (te 18 de mayo de 1935 se transfirió a la Coml ., \

alón de D1visas. de este orgailismo eL cc)ntrol sobr-e las ope..

r-aeí ono s el.e lzación divisas y fijac16n de los ti~

~)OB oecaml)io (l.ueejerc1á aque.LLn dependencia.

Seeci Irn :rt
,.
on re stro y cott

trol de s los "ro a los 1m.. ·

)0 s y los permisos io para el

del l"'egistro l'

cu.:tt~trol, <3 e tivos a 103

d.e 1. s pe sos de exportaci6n.

Se:r,rici s Fi~nanciero s y F~eme aa s a.e Partlcu..

lares fué erlc.:;:tr~~lda de re·unir todos los ~.nteced.ente8 nece..

rentes -$. dichas opers.e í.one s y d.eL despachad.e las auzorlza-

cianeR resnectlvss•

• & la Secci6n Yancos se fe verif1ca,r

a las auto-

s r la Ccmisi6n y a los ti B fi3aBos.

TIe··b\í•.~ ~t:e.~a~~ a-·~l~.J,¡I .~{. 'C,. . ".1. "" . .J. _ o
,
on si c;iún de eam«

b í.o de uno deles e ata.

. (lespacb.o d e todos los asuntos vincu.lad.fJS corllas oper-ac Lo nes

."de los mismos. Si se re que el mercado oficial era
~J'I;J/~



a

--8'1-

es y correaores autorizados,

se e 1. a, Lrn ia e las funciones

en y la. {le los

rla.

E ti lo S cons í s ee .., .'r-eso ..tao 1 en 28 <le y¡oviem-

hay evidente con-

el m rendo atribuye a

nacfona.L n. y tp.mbj,é!l va.Lor réal e.el. pe ..

que apare ee el! la ooti.za.cir$n rígida man-

i eon re e el 26 d.e

d.

Z~l - r
.. ,
lon

lapla

ablo que o "ha

lle rtllt1id a.e j su cotiza-

ei • y en r 11l)re. se

totalmente litre d.i SR,S

y ve rrta

itebe lle-

e~ el me or lempo .posihle, rma

sO,es er el.

e a,l.tos en

f11 tivos los
i

os por la:

e ,8ió11 cle CO!ltrül de Oan.bí.os H.

En defi i va. r • e g1;ablece que na

los

~p~~::rmisc deb:tdamente o t.oz-gado s a.eher·á,rl ccmund eaz- d.ie..riamen..

cantidad. de divi ..

a pat:e.r, siempre que su sta exceda de mil peROS".



z-et or-nc ,por el
. ,

a.I*t:i cuLo 80 •• se 1 ;;;1

, ..
reg1men de licitao

SS.rno11

s a. llO CO..

i oriE; S s d

y 9Jn-

,so

no hub l eaen

se .11-

os, o co-

.:Por de de la misma fecha.2S de

Junte.. 1-1.e de s,de:pen..

s c{).nsiderf,lna08

se e bl ce uque al mejorarse e la fecha el

t ce 1f:.18 tras provenientes la, :e:x:pcrtaci Ól!

!1(~ s, d,el mereado,

estos pro el

te les corre al tI1 EtTge .r1

existente entre el ti ae compra y el de venta La s di-

r~s proviene de si a

nue tros 8,1 preoio

':1.~..

d. i.vi. ~~p. s H. -

fta.ñ le s

blecen los precios

co s o 40. se di&

pone ferencia entre los preci B de compra y de ve&

ele dichos s y loo ga,stc s tle la ' I?eg'il1.f.l(lora, se

CU1Jl"'*irá.n. con r'ecursos rIel fondo cambdo s , consti t'uído por

el prec.o

1/1//1



sce e s ecc nomf a

1933

si (:,ft ir (1); y tille con

d i ri da, H (2).

deL r 1 'JOS or-

Ce C.D.n:biosy

el. j

.., f'" icene .le ·os
t .. ...

D€- s s ti ti,vO s; el

• se se ftrge.lltj~no CQj

i6 fi Ba f;:'!;,.-:n n 1. e...., j .. f..5Oo· , ..... c;.u • \.~. .. '~ i s penaab.le

re·' les oras rma.lmente y

er:V ~.A. e ne e í.a c I S u S iJ i ,r1 s fl S • e s oe-
,56 sea e Ul1 exce..

terno.

'Vtldcs de

se ,lo que se

lo u oio i para los tres

os lue o tuyen nuestrD comercio de ex-

valor te rnaeí,o

• pr~v1si6n de que el

ex})ortaoión ptl-

o dt~l pr-ec í o sf cc fi por el. go-,

b.í crno y sihle
,

,se cree,como

fj, DGtleficios. (Te t (lUe~3e habría

B de comp~a a los

s importadores de

pública
ciernbrede

s end.. O» Jo A. H'El Cc.n,trol de
r Fe11 tlJl[l" fJ t en ce c.

..1936,p. 1()55.
(2) lJo:reno rtlllntatna.]~ucl0 i~{~ ''La reCtlrei:'A~ción o,e la :Econo-

mía Nacio ..nal ". en s ta ñ e Ciencls,s Económica.s, ae s,brlI
de 193'1.-

(1)



,1 s le
. ,

r C1cn.

s • t e iento de lo~

ei s ñel si stema (le

control de careb1os,c si.ro el contrario, eJ. sistema de

creación

es ambos

s se vinculan de manera tal

s sino conjuntamente.

no es posihle eon~

de 1

miento fel ti o ce ~ 0e taci6n te~

les: la conyeniencia de este~

loe 1esen a.e-
terminar fácilmente loa pre 10s de los prod.uctos

y el ~nio ~e constituir un beneficios de cs.m1)1I

con 19, d.lff;~re:neiaentT·e ambos ti s, (~r'jn el sito d.e

los ,i."¡~ranos ad,quir«ldos 1"<) la JU.l1

r-enc í as

s al exterior por la rizaci Q,e

jera.s al n.bandonax el tipo ~ido.

De 8 ta mane~~ se si. tll!l.ción (le

Stqu~ con no levantar la

co se cha ñe 19~~3.. 34.en los pree1 s compra

no (~l'l'~::riárl J11 si Q.lli r-a el. 00 s no él e oi •

importarttisimo del control C~l.n:], b10 s: su in..

f'lue,ncla en una D'llís equ1 tati va.- 0.1 st:ribue íón (11v1d.e'ndo

.nacional.aesde qu,e se proL~uso Y obbuvo el. traslado de
/1//1
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r1q,:tleza, a,e un sector a o trro de ión.

Los 1m,lo

,d eo í e ron con tj~i '~'···llir f1, solven tr~r si tllE,~cl de

.los j.r-oduc t c r-es r1os • ev'i(~ en te ~ta..(lo 8610

puede estar inspirado en el bien p~b11co,7 toda me ida de

e-C.?lO que tienO!l ~3,. fB,'¡Ol~eC~?r El, un sector ele, pclJlac1Ó11·

en d.esmedz-o o p~rjuicif) d.e tro. s610 puede e s tar (let€~rmj rla-

d~l pc r- cr;ns1deraciones de ese ord,en. El 1!H:.trgen <le camba os ,

pues, al import~~lrun sla;clo ele ri que aa nacLo.na.L, debía ,Hs ..
'¡
,';;1

t~,~r.y e s tuvo a nue str'o julcio,1nspirfldo en sfinFtl1dadel

d,e b1e~ plíblico: a.segur~tr e.l precie) mín1.mo de nuestros gra~"

nos de exportación. Le~s clrct1nsta.rlcias.feJ~lzmente,hicieron

otrosf1nes igualmente útiles.

lIemos e.í cbo ya que (;1 ti rod.e cambfo s1g,niflcaba una
~'

í ~peso. Y as . como los par~

alan al efectuar sus s 3,1. extr-r-Lo r , ta,mblén eJ.. gobierno

<lebió ttfrontf~lr pé:ri~ i()~iS ccnsid,ertl,bles por el me,yor costo en

pesos monoña ne.cLcna.l d.e los ser,r1cios!inf;)..neí.e r-o s, por 10.

tille no pareció deS!ltinaclo ni il1jUStO {IU,e el go1'1erno des~

ti.nn,rtl vtlrios mi,llanes del fondo

cubrir esas diferencias.

heneficios de cambio n

si tuación en que se encon tz-aban

cuarias.7 su aoc1&n se hizo sentir en este aspectc al aco~

da.r au,ta~rquíEt fi,nancif~r~', a .Lo s o!¡,~\nlsmos ¡¡ue con ta,l -fin

mene f cnaéo , Jlll1ta
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Junta pEtra, pr-omo ver- La s e:X:Tiol·tllclone~ de ca.r-ne y J'unta Na

cional del Al d6n.

Finalmente,los saldos no utilizables del tondo de oam-

bios t,uÁvierol1 1.1J'l (l,e sti títl1, e Lnt er-eaan t.e r la creación

él el fff()nllo de d,1 vis!:tS ti. qus serv1rí~1 IJara obtener el, eQuili-

brio los iOR,eliminando loe movimientos brusco~ de

Laa co t í.zae í.oneaj per-o no por los procec.ir-;1e,ntos utili·zAoos

"',W • "', , ,,' " ,4f> ' , .. t ' il 1 1hasrba entonces • .b.al fo,íleo de d,1visas rue e stJ. "t11v.0 or- g -

nariamente por la diferencia en el camhio ,comprndo y el

"t.¡el1{~ ido. Bu flltJcicnarnie te e l·H.. SiU1i,1'lr al "Exchange

EQue.li·sa.tion Acc ount rt. Es,en :r·ea,lidat! t un fondo ele r-e se r-va

a.e di'\risas,d,estillfJ.d,o a1 c()ntr~;-¡~rrest8,.r las b.ruaeas fluctua-'

ciones del valor de la

dEl exce sfva de d.iv1sl),S, eea r r~~.zcnE1S BBtt-1.·c1onales o por

euaLqu.í.ez- otro rnot1vo. Es de recordftr,en 10 que ae refiere

a, e at e punto t que el f.:!lrtíclllo 37 (le la ley tle nr-e supue s-tc

pa.ra., 1934 !tutor1ZÓtl C().llstittlir el fOJ1(lo de tliv1sas con el

mLsmoa fu.é destinad,o a e sa o'pel~a.,ci(1n. Este fondo ti.e divisas

es manejado aotualmente por el Bance Central.de la Rerábli~

5 ... l\~od.os de one"rar en el meJ~ef.~.(lc (j,o cambf o s , Prtra eT>er~~"r
---_ .................... - ~p " ••

e,fl el mercado e.e caJr1>b1osJJ?~lr!l ~tdqtlirir a.iv1st!ls,t~),nto los·

i!llJ':ol""'tn.dorc' B como ql11ene s que llB.cer servicio e al e:xt(~:rior t

oebía,n recurrir a una (le e sts.s -tres fUet~ltes: me r-eaño ofic1aL

mer-cañ.o 111::re ir bol ~~~D.. Ile{!1rrl.

a) I~rerca~élo of1c1a~1. r el réglnlen estn'blecldo el 28 ,de 1.10-___.......... ...-: "f""~ ~

viemhre ñ.e 1933. el }~stH.do 'se co,nvirtió eJI ,ínico cGD\JÍretli.or

y ve,nt]ettor de eambLo por intermectio ele 1.08 baneo s yo corre~

d c r-ea t1..11tcri s. sex'[:o eres debían vender sus le~



frnncca fI~anCeSes; s te r-í.ormen t.e j en l~}d,e enero de 1934 tse

la 111rIj a 8stc;r:Lina., con UllStCO-

Se constituía ~lsí el mer-cado oficial,al que terlían

ace e so eoLamen í.e los 1n~:.r~ota#dorüsmurti(losde l?errr:isos previa

(le Lmpor tac í.én , La, C~ficitl~l de Contrcl (le Oambí o s se ce ns1;1 ...

tTIy6 tAmh1~n en ~n1ca vendedorR de cambie oficial,pero no

a un precio fijo como arrt. s; el pz-ee í.c , 're€!,1do por el sistema

sistema (le .11016 concur-r-ene í a sll~jet{j al jllego ce. La oferta

en a.l go al meJ~"cHd..o Lf.br-e ,

El sistema ha si comprado al de los remates o licita.. :

eLone s , en el e uaL se aojuc iCtll)ft el Ct~ttntj1c; al. mec10r po stor.

Cle,.ro que no podía ha.b.Laree (le rég1me.n ñe .l Lbr-e co.ncu.rren-

eí.a def~tle y'!le e.L tuda era meDO lizador de la merc~dería

día,{le e..eueró o a las cond í c í.c.ne s oel mercnCl.() •

.Este sisterna.d.e

rOBoluci6n ministerial de 15

(le o e t.ubre (te 1935. J)Ol~ CCtlsid. €l""·lT sufici en te La re ae r va d.e

oro y dlvisa,s del fe.n.rl0 ('e CflI3\'hios.y seef1tabil.lz(1 Ilráct1..

en .17

p,- e so s , c o ti z~ndo se las dem~s divisas ~e acue·rdc) ~ S" rid dCA< .'\~ pe, ..lt,

con la divisa base.

~Es de lJcicer notar que los irrrr:ol:ita.Y] n sc.Ldo s J;() si tivos

ce nue s t.r'o come rc í o e:Kt;e.ricr en 1.~'34 y 1.935 ( 328 Y 36'7m1..

11ones.res·pect1va,mente).hab!an mejoradc noi;a.blemente nues
.a..r ' 1'· ~
f., a. pos, C10J1 IriO t1€'J t r-l r i t1;t y i t í do una frla.ye!~ di' t I b , ,. ,e,r -, unien

/11////



ó.e camb í.o y aumerrtado ccnsideI~aJhlemen .COlr:c hemo s ñLcho ,

el fc.ntiü (le cambf o sj que en esos (ioe ..os se hJ3..bía eLe vado

e 23'7 millones. cctizaci6n de 17 pesos ~ara la libra•
rigió ht'u;~ta diciem1Jre de 1936,en cuya fecha La vulor1z9,Cióní

'Bel peso argentino pcrmiti6 descender esa cotizaci6n a 16.

El Cf:.1rnbi<) ve.!1(1.1do en ese de 1936,ale~i.!lZÓ a. 1.406.100.0((

peso s t la el fra más ~1.1 t~.:l, re strada de sde la Lmp.lantación

del. ccn t r-o.L de cambios en el país,y se justificaba porln.s

so. Eil aet í em de 1939 se establec16 un tipo v8naedor de

cambio en 15 pesos :p8,re.. la 11bra , que se a.~p11có B, 81rtículos

o.e consumo populftr y pr-tTEt le..s industr1a~s. En cuanto a,lres..·

to de los articulos y de servicios financioros,se fi~

j6 el tipo de 17 pesos por lihra.

Debe eonatgne.r-se asinliSD10 (IU,e este merca,Q,O oficial es-

s divisas I)rGitucto de las ex-

por-ta.c.íonea re t?;n.le.res de la 1-ierl1.blica., o sea ,.la.so.e frutos

y I'TOdtlctos a.el l}~'!S. De'he set~altlrse también t e ono ve remcs

rrf?S a.delante,que posteriormente,en Julio de 1940.pudo el

€;o'hi~;rno ccnceder la libera,cic):n de r;re,[t, mimer o de prod,uetos

<le la gt3~nf)aeT~í8.# y la ~lf;r1(}'llltura,:pnTft iluelas di't1sa~s pro--

mer-cado libre.

b)Mercfldq l¡il;re. Hemos díchc rei.tera.dame"n1;e ~lueel sistema

1mplt:J1taa.o a fiYleS a,e 1.933 llT;rortab~t un retor,nofTfldual al

m.erCilO.O lil.:re. A e se mercf~,a..O 111ire debían 8>cuclir tanto los

los p¿lrticulflres que de bd e ran e f'ee tuaz- transferencie,s al

ext(~rior•

.Par'e.LeLamen t.e , l:ue s, a.L mercado o ricia,1 fué resteJ,leciélo
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el mer-cado 111'Tf,;,en el CU,alltl ne CiEtc1ón de La.a o.iviss,s

no z-e ecnoce más 1e7 que la, ofertEt y La.. demand.a,y en el cual

ten!~t:;i c:ab1élr::t todos los 1mportr:_i~ores,~provistosonode par..

mí so s :previost~stuviesen o no autorizB.clas eSfl.S operae í.one a,'

11 Zt.-10flB por el. E o.es decir,por laa prevenientes de la

expo r t.ae Lén de pr-oñuc to e "no l~e{:i.fJ.f:.l~reSn y co!~rientes.l)rO

ñuc to s que req'*ran esa. cOJldlc1én y f"ranqll1cia, para l)()(ler

ser vena idos en los merC~lflos ex t.e rnc s.1' que co,nst1 tuíe,on al..

red eros del 2 ~ sobre de nuestras exportaciones,

y asirrllsmo Las d.i':isas prcñue í.ñe s por el i.n€tresosal país,

ele caj-Lb.Lee procetle.ntes (tel extel"icr·,.eJl cualQuier forma,

por inversiones con cnr~cter permanente e precario,etc.

I:rO(tuctos que no fuesen obJetoregnl~tr <le exportación po-

arárl negocio.rae en el mer-cado ",

Debernos recor~er

cañ.o oficial las personas i,nscriptas en un I¡egistro <le Co.

rredor'es de C~1.nlbio,matr1cu>11:1Jdos,1"ef;lamellt:ad !?or resolución

de 13 de dic1eml')rede 1.933"Y los lJl:1UCOsautor1zad.os; de .ma..

Con postf::rior1ofld se han dicte,do normas pe.ra asegurar

la inter.enoi6n en el mercado oficial de las parsonas debl~

damente autorlzndas. Así por r~soluc16n del Ministerio de

Hrtciel~lda a.e 2 de ago s tc (le 1938, se esta.bJ_eeleron los !ieql11.'

si to s 9.. los cua.Le s del)eJ"'>íritl. aome te r-se las p~~rS().:nas o ent1...

d..ad e s que Bolle1 te,ran pr:¡rrn1.s(}s de carnb10,por llabersecom..

pr-obaño , segú,n, reza la z-e scLuc í ón, que nnlcllEta pc r aonaa que

111/111'



aecl~raron ser impo

bau 8 11S .pt.i"cB..c ícne s en 11 s; todo con cbjeto de facilitaT'

el contralar de la correcta utilizac16n de las divisas del

U1crced.o oficial.

110 1'" d,ecreto ñ e 11 de julio de 1938 se m:odificó el l¡)é,.i-:-'

previo pa.rB. s :r!"~,tlcione s ,

el rr:nl"CtiCl() fi cíal corno en el rne:Iicad..o 11br-e, Po stex!1c rmen te ,

por reaoluc16n minie rial de 22 sto de 1939. Be es~

.. ,
eeao '1111 S( s las importaciones. LRS

que hasta ese momentc se I)~:1.~;1tban e camtrí,o 1.. 1'bre,se 1.1gu1..,

car!a,Jl en el merc~;.do oficial,8,VJ:l ti o.e 2() l'9SOS I,OI· 1.1- !

Lo.. er-eac í én d.eL mer-cado 111:re eliminó prácticamente la I

existencia d.e lB. bo.l.sa ,Y1ef':Ta.

La. coexistencia del !!lerCftdc ficial y elmt3TcA.do 1.1br-e

existencia del pr1-

mero en el CASO de que

fU.erFi..n inferiores el Laa del mer-cad.o oficial; en·ta~l Cf'tSO es

b '" . .. ·1' .....cam1o.recurrrlan a~

lo que se re:e1ere origen de las mismas. r cuanto podría

\11~1c1ti,S a.COra.ftd..aS a~ otros peúíses,habi tualmente nuestros

olí en te s , Pllé prec1s~lnlellte par-a evi ta,r e s ta posib11ida.d, qu.e

se ~tableci6 un reo rgo de'SO ~ p~ra las mercaderías impar.

1938, r tac10 nes • fue~

sen (lep~ociaCt.ls en el mer-cod.c 11 o en el mercado oficial
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Relacione s entre el me r-crd o .o.ficial v,. el mer-eudo 111)y~e ..____--......_ ......... ....." - - 11-...... ?MI " •

La ecexi'stencia (le los Di,e:rcn,d s o:t'icicf#ly 111}!'e :pudchacer.

creer en La s1')11 id~~.a de que ht~.bría ce ·.produci.rse una

control de cambios" (1).

Es evicen;;e que mfentraa las co td.zae í.one s -en el merca..

vorahles V1e en el mercRdc libre,

los Lmpor taóo r-es trats..x·ían ce recurrir al pr-Lmero para eu..

·trir sus necesidad.es de d.i visa.s'; peros:i el mercr~..il.o l11J:re

s

de Tecllrr1r a él ,con lo cua.L se tl~ab~..rín la negociación

oficial de divisas.

nte esta situaci6n por parte del con-

tro,l 1eCH,lnl'ios,baI1cc central y smoe~.pec1Ql encarga..

do de esa tí1.rea.se pueñe seguir uno de e s to s dos procedl..

mientes; intervenc16n en el merc~do 11 CftarJdolasco ti-

zae í one s a.Lcauee n el. nivel tlel mer-eadc oficial.B"d qu1riend o

Laa diviS~tS Sl.l.perabU.11dr::tntes;¿tejrl,T al mercBJ~lo Lfbre ceser!..

volverse nc rmaInente ,pero hace r ob.li r1a la compra de

e ambf,o oficial al tlJ;o i~1jf::'tdo a los 1ml?Ol"'tadores que hub1e-

sen SGJ~1ci.te.oo perrniso pr-e vá o o.e carrbiop(~Jra'rée~~.li zs r 'sus

Lmpor-t.aef cnee , so pena de ap,llc·:-::ra e sa.s inlpor·ta.c1ones e.l re..

Ambos ~procedirnientos han sido utiJ.. 1zaccis enrr-e no ao t.r-os
El IJrirner re so rte •.la inter1tenci ()tle..!l me'~cH!,d() 11'bre. es

fLll'lOión (tel Central, que lo hace aO~r111irienci,o las div1-

I "1 \
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procedimlento también

¿le 1.938 .¿ie,l ,se es

tir del lo. ele .3 l1r11 0 (le ese t:t

t',a,ríe.rl su j e to s a La ob11gac1(~,n de pE~rte t1el imp()rtt:tdor,(le

rea,11z,;'r tota.lmente las Lmpo r..t r:tc 1one s autorlzade.,s en el mis-

mo, COYl excepe í én a.e una tolf;ranc1a de la " paz-a as.Lva.r si ..

t.uae í one s irnprev1~~ta,s. l?or decr6eto de 4 de agoste se amplió

el :plazo fijado en el (lecx"eto anterior. Cn't'l,pcsterior1cl.n,d,

J~or otro (1ec4r~etc d.e 31 a.e m8"Y(~ <le 194C~. se redujo a 2 ,. la

1noe~nización de 10 ~ r divlARs no utilizadas fijada por

el artículo 50. del decreto 3283,de 26 de abril de 1938.

• s, que ].. os mercn:do s oficial 7

Es ns1Liismú conve.rLente t.ene r en euerrta Q.ue el mayor

Vt'11 ums de rrue abr-as iln:p()llt~tneiones ft¡é en todo mome.ntoaoo--

na.do con 0.1 V1SfLS flc1sJles. L!lS' expc r-tacf one s clasiflc~td.a,s'

come no re{i1).1~·'?,!'eB Y que CC11sti.tl.1ían el. merC11GO l.il)re.nunca,

f'ueron muy consid nrtl$hl·~··~s en nue s tr-o interca.mb10 • Aa! en el

aflo 193' esas exportaciones no pa8a~on del 10 , del total

de Le s exportac í cne s ; en el smo irr:~pori;n.cione8 s í n

permiso previo que aebieI~n ser

de las imuortac1ones.

Hoy el problema no tiene mayor 1a,oesoe que

.1

do oficial.a los tiros de 15 y 17 pesos por l1bra.

{eran de exj.o r tnc í.én no regu!f:'lIr. son comp radus 'J)or la. Corpo..

rl.1Ci()n lJa r a la ProIroc1ól1 d.el Intercf1.mbio. que Cfttá. s.u t.cr-Lza..



t

I ¿¿lllllllda P::'U·El. v€L':lderlas con de F1tiuü al :pago de determl...J
l'

nadas Lmpor- c í one s , como tendremos oportunld.ad de verlo mas

adelante. Así,segÚn las oifras de la Última. memoria del

:E~f:tnCo Cerrtra.L ce la Repuf)11ca J.:r{.~e:t1ti:na,l.Ets iff(porta,ciCllles

se realizan he7 sin trtlba,s (le cambio por Los distintos mer.

cad.os,en la siguiente pToy;orción: sobr-e la bs.se (le quince ~

00~ l~ 1', 4~rft ~J '55~: ~c,/n l~ de .,. 17"~.. ) .' t;} ,I;.M ., ...... 1 i ,t;'J~, V _... '~." 7;1" v - rl 4t
:t,nterme-

~.io de 1.a, Corpora:ci,ón la Promoc16n del Intercambio,el

6 ',y por licitaciones el 2 ,.-

E.n cuant-o a cotizaciones en el mere libre, que en

los primeros momentos se rnan.tuvieron rtle~ja(lfJ..s (le1 merca.d.o

of'i(Jial,por virtud de la prr"sión de la <lemanda sobre la,

orerta.hi·tc~e11(to é"tsceno_er la, éliferenc1a entre uno y otro,por

encima fIel fC) t¡; ir1icial,h::ll)iericto aleftnza.i1.o hasta el 35 ~.

se han id.e aee r-canüo pa..ula tinamente en lo s añc s sucesivos

a las cotizaciones del mercado oficial.

E.n. 108 lÍ,l. t1nH) s <tiempos, ¿lebid.o E~ la gran áfluencla de 13.1.

fondos extrQnJeros.las cotizaciones del meroado libre se

han 9..cercndo llt'tablemente al merc,·~.(to oficial.• El I'3¡!tllCO Cen-

tjrü ha i;erlid.o que irJ.telI'tVGXli,r pe.ra abflol'$l;er los exceo...entes;

en otra,s O~polftIDlid~tdesJpartic'ularmeni;een el 'Ú1timo año ,no

fué necesario ,I)ueS muchas fl.:r1THas (IUe ilía,rtac quir1r adqui..

mercado libre,para beneficiarse Con tinos m's favornbles.

08c116 alrededor

del tipo vendedor oficial de 422 sos por 100 d6lares. En

mer-ceño oficial se mantienen a 15 y 1'1 peso s por l1tra.el

ti'DO "¡en.f1er1or , y 3'13,13 y 422.89 los .100 tl:t,~rea,en el mor ..

cado libre se registran e s p:recica: la11"bra, $

d.óla.re s $400. IIJIII



-100-

e) :Bols::."" nSfír.!_ :r último, quf.ene s tu.,,1er:;t.11 netYes1oa,d ele

ob t.ene r cf_~,rnbic y no lo J:uo.ierB,-n cbtene r en los merct~~{los

oficial e 11 • aían reüurrir ala, boLea negra,ouYfl exí s..

ten.cia lla.bis. ool,rado Stl máxima eXJ}reslón e11el régimen an...

terior. El retorno pro s1vo al mercado libre 7 la 1mpor-

taneia creciente de este 'tÍ]. tinl0 t f\lerü:n restnndo pauls¡tlna-

mente imnortF~c1a a la holsa ne ,en forma tal que puede

cec1rse (lu.e con el aflanzt:trnierlto del. mercacto 11br-e desapa

reció por completo lSJ 11e;!ociación Clal:l~esti.rla declivisas

6.~ Em:p.rést1j;.o.§i 2 ~es~l.oqueC'.l. Erl la, parte fi,tlaldel Cftp1.

tulo ft.nteI~1or nos her os referido a.l c1)n{~ela"t:f:iento (le los

or~ditos para el exterior proaucidos r lafFLlta absoluta

de divisas p~:\I·e4 hacer fl"'ente a.l pago de las iml)Ortac1ones,

en aumerrto e.r-e c í ent.e ,eJeriVftdl:ts de la...:Lorización artificial
I

de nuestro peso y (le .10s inconvenientes del control de cam-.

bioa que 11e exigia el pt;rnliso decaml)io previo a la im:por-

t8.cióJl. F:st() dió origen. como heme s se·?iala.do. a la acumul.a-

El g701Jiernf) del generfi.l JUEto eo su mit11stro 1?1~1ea.O"

debiéafrontv.r la. sc.Iuc í.én 0.13]_ pr-cb.Lema, pn,rft (le sconge st 1o

nar el mercnño decamblc~s pr-ev í anerrte a La reJ~Orn1a a.el e í s

tema.:)' e l.Lo se .logró mediante la cOl'ltrnta.c1ón (le los eml'rés-

titos denonrí.nadc e de desbloqueo con t rn tari s en eleJ(:ter1or'

en Lo s líl timos meses (le~q33.

Esos eE.~I}l~éstitos de d.esb.Lcqueo [-er.terc"lmente hall sido

concertados en convenios comerci&les con nuestros países

,. '" A(J,creeilores y Sl1 o"bJ e t o fLJe pr-o curs.r la f.luld.ez u,e las 1nrno-

viIi zuc Lozie s a que 110 s ve nfmo a ref1riena.o .El Jlrlmeroile

ellos se ·,rinol11a. al trata.a.o· c!l-Rurlcima,n,en cuya oportl1ni-

daa~ ~e ()l~tll',ieron 171,6 millones,c()mo eqlliv8~,lente d 1~ 5·e ~ ~~~'Mt.. ~
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mil,lenes de ],1l;rtlS, con ':l;/' illterés de 4 ",. at.e r í ormezrte

fueron contratados otros empr~st1tos en Europ~,otr6s con

tenedores norteamericanos de fo os 7 sterior-

mente,el 3J de noviembre ae 1933,otra peraci6n similar pa~

r-a liy:u.iá.!-lr eompr-oad ao s <le ea,mb1ocon Italia.

El IJ:r~ocedinTiento e,n sí de estos enrpréstltos de desblo-

q:u.eo consistía en diferir el pa.go de las ol)lif:~a,c1nnes en

~o extranjerB a corto p~azo o a la v1pta.transtorm'ndo~

,
roas

fa.vo eJe!l cuya 'rir-l:;u,¿t los deut.~cres del 11ft!. que 110 po ..

éían li(1Q.llir1r oivisa,s pare, cumy¡lir 811S compromisos exterio~

eXI La.s pr-ínc í pe.Le s p.Lazae ñel mundo.

7.- ~~~, Y~atados ~e com~rci~ Z e~ cpnt~ol d~ cambi~~. Hemos

visto en ]TUl'ltOS anteriores cómo toaR,S las mea.llaa de con..

trc,l {le ear-b í o s tena,lerona .t:11 vE;la.,r el bEtlal10e de pa.go s

internacionfLles, "':üYliendo ¡[mite a las importaciones con la

exige.nc1a (fe lOE permisos pr(j'v'ios de im.:poIlttación y los re ..

cargos para la mercadería imro

vio ...

sin ese requisito pre~

·}t;sas meéllclaa ha~J sid,Q J)ost~;riormente com,plementadas c0Dt:,

convenios comerciales oelebrados entre nueatr-o gobierno y

los de muchos países oon los cuales mantenemos relaciones

comerciales. En principio esos convenlo~ eetableceri en ma-

terla ~e control de cambios. que las divisas provenientes de

nuestras exportaciones a los países con loa cuales se con

trSottaba.,estarían él.estinaOftB al pago (lelas mercad,erías que

se tmportarv,n d.e los mismoe,pre,riadeducción (le una suma

re.zoJla'ble, que se a:p11c(tría a ate.Qtler los servicios ite la

d,euda ex·terna, con,templM<lose asim1 smo las auma s necesarias

p~;,.rfl, el pago (le ser"t¡ic1os ~fina.r:\cleros y ·:r·emes~\S a.e part1-
~~~~II'
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/1// ICllla:~pes.

:l t ".. Tr.~r".. c..-.". o' ~ ~,.. ,9'.. e1, ~"} rJ.u,e,Tl.leq,11e ce ..., ~>._

e:x-1 stencia. del corrtz-oL ele cn:Jt!;b1oB e.tl!111estro p~~,ís. sino que

deri're a,e tItl problema m"ucrl{)rnás antll]~i álln,q:u.e o.ajamos es..

hOZt;tdo:el~ (te Le.s divisa.s bloquea.tlas,f·ué si r1uéta una 00 ~

seClle, cía l.óg1cn o.e 1Ft exi atenc í.a ele los trl-t ttld.os ae trU8Q1Jf

Dlga,mo s ~lue, el trueque o la compensae í ón r-eaul, tan cuan..

ro los

. aegl11r compz-a.ndo al prtís ve,ndec 01"". que ésteadq111era. de él t

en :r"eci~prcciá.~id.'l:1J1~éI c~'l.ntid8.a. ífClJ.al, de nle:T·c~1.(lerias.en una ~

, Labr-a , 1mrortao16n de ese

primer país sean utilizad&s para compras en ese país,prevla'

c.ed.ucc1<tnJ en aJ.gtl')OS c~~.5cs.dellna\'eterl'r-j.nrj.(lapro re1ón

pago ~"e

servicios finar:c1eros. No es ne ce sar-Lo d,ec1rque el propo-

sitt) d.e stns cozrve ní.sc ele truequ.e es (l-e a segur-az- el

e i brio en la. baLanaa ccmc rc í e.I de los liaíses contratan-

tes.-

Los a,r~('eg1os de eonlpensació11han sid,o 'collclenatlos desde

sistema y su aplicaei se extexlo,i comercio,

e, .0> ......... ,,, ......,_ sto Sllstraerse

a '~olítlca de los tra os á.e trtle que • e stepfJ.rt1..,

cul.az-

!!',ernoris: (1 el. :r:~a~n_cc C~~Jl'1 co r r-e apond.í, a 2io 1941: nFué

e.lsí como 11uestrae irnportaciones rtejaron en "buena 'l?fl.rte de

orientarse por razones de precio,calldad o preferencias de1

cOln:ptt(3.o.or.]Jara.. d1riRirse f01?ZOSamen~t.e hacia aquellos J)s,íses
/I/JI
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en que teníamos un 8:::1(10 de (tivf sas Que utilizar. Estas dl

visl\s ya no podían uaarae ]~1 br-ement e para. realizar pagos o

aclquisiciones en otros países. sino que tenían que em'plearse

en el r;a.ís que las habfa ~p:rod,ucl(l() con sus compras. El. pe r ..

mí so de ce.ml;io. aclemás éle ser un instrumento r-estrictivo de

las 1my;ortaciones, se convirtió entonces en un instrumento

e e e t í vo ,y pueüe af1rmElrse a la luz de la exper-í.ene í e que

esta, segtnld..a f'ú'nción flléamerlud.o más im1Jo Illtan te que la.

I.irime~r8, ff.

Nuestro ra.ís,ilecíamos"no ha J?od1do sustraerse a. la po

lític9: ce lostratacos de comr:~eI¡lsación. No es,precisamente,

el objeto de e sfe trabajo ha.CE.11~ un estudio art1})lio 7 comple

to de los tratados de ~ompensac16n celebrados po el p'ls a

partir de 1933,pero para l..111B. ide~·l. (te la 1mpcrta.nc1a del

l)ro'blema a.,e las tilvisas bloqueadas .en relación con los tra..
,.

otGados actualmente env1gellcla,cIiremos que se gun las c1:rras I

(;orrespo:r.l<lientes a nuestro 'comt:::r~cioexter1or en el año 1943,

las eX'P,ortaciones en divisas de 11br(~ disposición sumaron

889 millones,contra,. 8l() millon.esen~ d",ivisas de compensación

(688 corresponden al Imperio Brlt~n1co,102'al Brasil y 20

a. Es':pafla). en tanto que las i.mportaciones se realizaron con

divisas libres por 610 millones y con a,1v1s~¡s deoom,pensa-

ción por 450 m111ones,d.e los que c(JrrBs:ponclen 270 al Impe

rio T~r1tÁtnico. 162 al Brasil y 14 a Es~paJ1a.

Pasaremos ahora a hacer una br-eve reseña d"e las dispo-.

aíeíone s que en ma.ter1a de camhí.o s contienen esos tra.tados.

ta:tia en 1933,tnás

0(;(1001do 0011 elnnmbre de tratado Roca-Runc1man ,se estable..

ce por primera ve~ en nuestros acuerdos comerciales, -resul-

tado de la vigencia en el país del sistema de control a.e

cambios-, la iberación (I,.e las d.1visas provenientes de las
//11//1/
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Reino TTni ef'ectuar los

s de ,í:1Uestrrt.s imJ?orta,cio.rlf1s ele Grall J3retaña. Asim.lsmo

se' €EtaJ)l.eci() que ele <licrlo mcrrto dt~ a.1v1~rla se haría una

deducción rllzona~ble par-a co~ntribuir al pago (le ladeud.a

púbLLca externe argerlti:oae.n otros países. Es tleeir,que

n(lr este c-nvení,c se ob tdene la~11"borsfcién de una parte de

divis~lS J)ara J)oder cllmr~llr Los -ecmpr-omd so a interna.e1onales

y mant.ener el. equilibrio financiero con otros países qu.e

no :tuera!l la Gra,n ljreta'?ia.Ade ás,y a los fines de proveer

sE"tisfB~,ctcri9..merrte a la 1.1gJl1d.!1cióll de los eré!!.i tos .Bri tá..

ndeoa congeltl<lo s en la. Argentina (le so..e tirles (te 1931,como

eonsecuenoLa del sistema o.e con tr-o I <le celnl)1os entonces

lmplant8,d.,o, se acor(ló t~lm1)1én al ~pa:!s Ul1 ernp:z'égti to de 12

rñillol1es de sos moneda nae ícne.I e su" equlva.1en te en 11-

bras esterlinas, al 4" de interés anual y 20 arioa de pla--

el país un aCUer~

desbloquee.

Est;f~ l:lrreglo con G·ran ta3a y el celebrado posterlor~

n1.e~ntecon Alemania, fit{;urarl entre los primeros convenios de

e s te cS.Jrácter.Pero el ecnvenfo oele1)rado. C()11 (iran Bretafla

se para abanar servicios de la deuda iea en otros paí~

ses, en ta.nto {IUe -en el caso del convenio con Alemania los

sa.Ldo s positivos qt'te arro«1ar~t,nue~tro interca!'1bio queélaban

b.Loqueado e y sólcJ poñ fan uti,11zB,I·se e11 compre"sde mercs~(le-

rías o para realizar

Circunstancia,sderivedas del e s tañ.o tleguer:r:a llevaron

posteriormente a Gran a bloquear los saldos y a
/1/11//
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O.. e los s~:rrviOi08

de La d.euda , Con tal motivo,en seneLa tle u:n illtercambio

con altivos

nue s tr-o país' ,:pOlA el i~ttCIlIemento. las expo r-tacd ones

so la.s irnports,oiones, se ha proctu.cld.o tLY'}R a~cumulf;lclón

CO!lsideraJ)le de divisas bloquea~d~l.s,$~ue as·c1el1den.partl el

ano 1942,s. 20'1 .millones depesos,y que se hacen l~legar.en

un Lnf'o rme r-ec í entie elel ex-ministro d,e lIac1enéla, se?!.orSan..

tam~~.rlna.e~ (fUe se acomete lare~atr1ae1ón de la deuda pú..

blicR ~or 500 ~111ones resos,a 42,8 r111],.(J.nt-:s (te li'bras

5~ millone~ de libras.

Entre los conveníos bl1tlterftles I)Osteriormente celebra..

O(lS y en los eua.Le s eecontem:plan disposiciones sobre cam

bios, r-eco rñamo s los firmadoos con .1eJ El sigu1en1;es países: Es

palla, ·¡te~lia" lJrtión BeJ.. g8, ...Iruxembuz-gue aa, Pa,íses :Bajús,.Su1.,

za.]·;inla.t]clia. Austria, Checoeslovr;)'~luia. Hu~ngría. Chil.e y

]1raIJciít. La ca,racterístic~" generaL de esto s tra.tslo,o s en ma-

tar1a ele eambf.o s , es el establecimier!to de 'un si stema de

control de las (liviaa.s sobre labélse de ~acom:pensaclón. Ca.

d,~,tll.nO de los pft!ses, CGlnO te''rldremos cportll.x'li<lad (fe ver en

segtlida.es d~ue'~,o (le las o.i vi se.. s restrlc--

e í one s mo,tivad.~:lsp(:r los permisos vioe de importación y

'una razonftble deOJ1Cción pa¡rp~ al servicio ele la, deuña exter..

na ar~~ntina con otros países q~e no sea Al oontratante.

COIl Gran Bretai1.tl se firmó W1a convenet én y protocolo so

bre intercambio comercial el lo. de mayo de 1933, ocnoeida

renovadc, el

dicien~ de 1936 Y un convenio s

gas el 28 de setiembre de 19·~4
·v~; con Espafia, se cele·bróun

tratado de comercio y cambios con dos nroto~o.. l•. os.
• v a.nexos.
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el 29 dedic1embre de 1934; con' Ita11~i una ccnvene í ón sobre

comercio,contingen'tes:¡ cflmbios,el 4 de marzo (te ,193'1; con

cambios con

tocolo anexo, el 16 de enero de 34; con s Países

so br-e el 31 de enero de 1934; con

Su1za un acuerdo sobre oambios el 18 de mayo de 1934; con

31 de (lic1em-

bz-e ele 35; Ct)J3 Rumania <0.11 tra'tado d.e come'rcí,o e). 14 {le

ago sto de 1936; .con Austria un tra. ta(lo ¿le coraer-c í o y camb10s

de 1936: con Checoe al.ovaquda un convení,e de

tratado de comercio YC;;lmbios el 24 (ledicieml'lred.e 193'7;

con Chile 1U1 tratado el 16 ilefe'brerolte 1938; c()nFrancla I

ielonal a 1a ccnvenc í én de 19 de agosto de

l892,con fecha lSa.e febrero· de .1938.

·V'aa.mos "in extenso n las d..isposicio,nes (le esos trataitos

yconven'o1ones en mat er-La cle-earnhios.

1) Gran J3retarta e Ir1.anc1s. del IJDrte. Artícrt,:Lo 2.... :párrafo

la. Se ests.bl.ece que par'a satisfa,cer lar ñ.emanda para reme..

sas corrl~~.tltes de la .~~rgentina a L [{eino lJn1,do t se d-est1na

La S11mB, tota.l ae cambio en l.~ibrae esterlinas provenientes

c.e la venta (le l)rod.-ucttls a.rgenti.ncs en el Reino Un1clo, des

pués de d.edllolr una suma ra,zonable anna.l para. el pago del

servicio de la (leuda pública externa a.rf:~entins: (nacional,

provincial y ~lau..nic11>al) ps,ga.dera el1 países que no sean el

ReinotJn1d.o.

inciso 1&.

2) Francia. Protocolo cional a la convenci6n de 1892.

111111
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Por el articulo 11 Ae estableci6

Argenti,na mantellge. un régimeYl de l)ermisos previos (le cambio

par-a e~eeot:.uar tr~lrlsferenc1a,sal ex.tranjero ,l.as divisas pro-

venientes (le exportación regul~ d.eprodu·ctos a,rgentinos

a I~lr"aJ:1ciat8er"án afectad.ftS,prev1a ded.ucción (le una auma vanna'l,

rftzona,bI,e, en el orden tn(licado y a un tij')Qcle camb.ío no me

nos 1avorft[)le ([Ue el e.pllca.t:lc1 a un tercer país enaf.qut ez-a :

la) 8.1 I.a,g:o (le los servinlos ite la tleutie, pública

(11t3.ciolJ.al,provinc1al y munieipe,l) pa.ga..d.eros en

2&) al pa.gc de las me!·cEJ!derí~ls franCeS;rL(~ imJ)ortadats

en La República., Arf:€:i:1t;1na;

ña) sf~rvicic}f'int:1l1cieIÑo de las empr-e sa.a f1nancie-

r~tS 6f3tablecidoseIl la ReJ)'úbl.i ca Argent1nR.ex..

cJ.llyerldo la amorti zae.í.én del capd tal.

3 ... l~.leman1a... Ocnvení o Comercie.. l :r a,e pllgC) e üe 28 de settem..

bre de 19M. Artícule 1.Q..· El gobierno arg'entil'lose comliTome-

el pago de las 1rHl;o:rtaciones.a torna.r todf~.S las medirlas nece

s&,rlsts prtI'a perln1tir que les imr:or.t\sto:r:es a.e la República

Argen tilla d.erne::rCf·jO er:!A~~l pueé.an e rec tue.r t

a un ti tle cambio n: menc s fa'rorfj~l}lequ_e D..plicado a 1.&8

11 qu1dt3.cioll(~ de

sus cr6ditos y las corre s transferencias de fondos

e .~- "~'7i""'~\ eJ. o'x.t!0 .J.. V.~... · .. 'n

re ¿!:u~L[~r (1 e pro duo El az-gen tino s a Al emarrí.a , de s,pué s de iledll-'

cir una euma r-azcnabl,e anua.l.,

se eomjrrome be

rnientrasmante!lga un régimen de control (le (tivi eas , a tomar

toclas La s mea~1a.as nece sar-Laa para l/elllmí til't que les importa...

dores cleAleman1a (le mel~Cr'JJ.e~r'!as ñ.e origen argent~1no.puedan
//111//
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CUI~; no me.nc [~

CSAlo' a. Sirll!)Ortaciol:ieS a.e CllB.lflllier o f.r-o ori.gen.l8,s 11..

re'rlC La s ele fOll(10 S'.

se cele~bró el 29· cli ce 1934 un

o .eone r-c í.a.L f..e· reconoc1..

stao. S)~8.nO"Rrf?'e!1tinotd,e 21 de setiembre

fe ,1863. E11. ar,tículo 9& se di~=;J?Olle que mientra.s mantenga

sos

permitir las

tra,nsferencif:l.s de fondos éte la ca 1~ré~el1ti'na~ & Espa-

:i'la.y tlUe éstas r.ueñan etectu.a,rsesin oilaciones ni restr1oi:

(te cambio no menos :fa..

vo rabt.e que el aplica.do a Las que se realicen a un tercer

l?áls CllaltlUiel'*n,hasta cubrlrel imI)Orte en pesetas de la

e:x:pc)l'tación regular de prqf.luctosargentinos a Espa2ia.o.es

pués d.ededucir una .suma razonable anual.

Asimismo,y ~or el artíeulo ~oatel 'bierl10 Esparla

se COfr:pltOmete,Dlie.n.tras mantenga. 'un régirnell de. centrol de

ca.rrhios d.lvisa.s.a tomar Las medidas necesarias para per~
rni tir 19.8 tra.nsfere11cias d.. e. fOnC3J s de a la Repúbli-

ce. Ár~:entina.si1'J. dila.ciones ni restricciones de ninguna es-i

pec1e.y que éRtflS puedan efectuarse a un tiJJO a.e oambio no

n18fl0S favoral)J«oe que el, ar'11cado El las que se realicen a un '

tel:-cer pa.fa cue.Lqut ez-a ,

5.- Italia. Con Italia se celebr6 una convenc16n para re~

ir! tercsJrbiocomerc1al y sus s eJ. 4: de marzo

de 1937. Por elartíctllo ea, se esta.hlece mient,rasel

go bd erno a.:r·l~ej~tino manbenga su régimen (3e permisos de caa..

bio,se compromete a tomar las meBldas necesarias para per-

/111//1/



-109..

Illmitir las tr~lsferencins s

d,ilacio..

nes 111 1"(: str1cciclles e y a 11J1 üe OH.m-

bio no meno s favorable e.raesl aplicado a las que se real1

e en a. UJl torcel~ paf s cllalqulera.hastac11br1rel valor F.O.

J3. de de -productos aI:gentinos a Ita-t

lie, ¿Le

servt c í o (le
~

deuda. IJ1íblica argentina •. Por' el a~rtículo 3&"I

se dispone que rniel1 tras el

las medidas necesarias para permi'tir las liq:u.idflciones é*e

todos los créd1 tos a favor de la Argantina,7 que las co:r~e~~

pcndíen El transferetlClas (le fel1(}os re(~lizarse sin

d tLac í ones

ce camb í o no meno a favorable' que el aplicado a las que se

realicen a W1 terCGI- país eua.í qud ez-a,

6. - ConClll1ese (le febrero ele 1938 UJJ pr-otceo-

d.e

s i8rnos se cümprometen a dar

si" es \fue Las ,lispon1l1iliaa..

los (1,oS

pa1ses, sean em~plea{lE:tsain restriC(1i{~n,

e 'taxlte.

,Ylómicp., :Bel.go-IttlXembllrpu,esa se celebró

cambfo s el 16 tI.e nez-o de 1934. Por el ar-

tíc'ulo la elgob1erno argentino se compz-omete a asegurar a

1JelgrJ, o lu-xembllrgnesa,las divásaa :nece~le.ri[1ls. El ti de

eanb í.o ~i10 será meno s favorable que el conad.o,e para las

me~rca,derías JjrOCecl ell t e s ,de obr-o a llaíaes. Por el. art. 2&., se

compromete a liEer.,;urar el, p~tgo de los servicio s fina~ncieros

/1/////'
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t-irtí cu.Lo 3& se e los excedentes de

1& balanza comer~

vel gol)ierno argent1.nc) a objeto de asegurslr

las deuñas plí,blicas arge.n tiIl~.S e n

8.- 31 oe ell~rode 1934 un

e

1 sistema, d.e een-

trole ·~.e eamb í o s , efact1varnenbe 8.I}]-iCt;,.do

total de las d1v1-

la venta de produc s argentinos al Re1-

no de los raíese l~aJos. será.n ¿iesti.nad() par~haoer frente,

al oambí,o del aía,meilia.!1te los permisos prev'ios u otros,a

c onceé e r si}; plazo ni restricción (le ~niflg¡Jna especie.a todos

loe pea.idos o.e divisas par-a la e j e cuc í oe las transferen~

Fe fe los Países ba~

jos. d.eollCeiórJ hecha ñe 'l!la~su.ma r~lzonable para, el pago tle

10 s ser~ricio s a,e la deuñ.a J;:·úb11cn~ exterior de la Argen.tina

(rtS,Ciorlal t Ijrovin.cie.l y mun1ciIJfl.l).

Q.1],e no aean el }1eirlo (le 1.cs:Pa,íses Bajos.

en. los países

jTO d.e 1~134. el. t:~~rt:!clllo 11., el (~I~nC argentino se

títl1.110S rroced~ll s d.e Sulzt:l,las div·iSEtS e:x:t;ra.njeras previa·

(3 suizos d"e

ea,tnbio no será

mene a f~.voraJble que el eoneedfúo JlELJ*a

,
dentes de otros·palses.

s mercaderías proa.

//11///
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Y"OS eas financieras suiza~ establecidas en la

~or el articulo 3&. Ae di rte de las

ce en 8 ñ.e

Suiza,se {eduDir~ o..e los

rtizaci6n de la parte empr~st1to 1nter~

naciúnal 4 ~.1933, cuyos or e s vsean su,izos,y de los ser.

vi .1 er

como una suma razc anua.L que: quedará a

de ca; ¿:entina (nacio_~.lalt ViJ1Cial y mu-f11clpal).

O.. e' las 1mpor-

tae10nes llrgE::l1ti:nas d.eSuiza y serv.í e Loa financieros para

10.- Ca Finlandia se U1'1 camera! al el 31 (le

tra,g rnantellt1~i U.tl régimen (le con l de cambt s.el gobierno

tin,G se a tomar las medidas necesarias para

permitir la transferenoia de s d.e la 1'~lica Argen-

tIrIa o. :["~inlaJld,ia,si"n dí.Lao.í one s 111 restricci.. c:nes.a un tipo

re!11.icen ele u: teros!) 'pB,ís (rua.l(.ll,lierf.itha~talcutrlr el 1m..

porte ce La s expor-tac í onca regnl.ares o.e pr-o duc üos argent1 ..

nos a ~inlarlaia.¿lesJ~ués ve ded:tl(:ir '111ft auma r-azonabLe anual,

que se destinará al pago de los cío s d,.e la. ¿teuda púb11 ...

ll.~ Con fulmanla se cele un de comercio ~l 14

el trs.tar11ento LncondLeLona..]" e i LiDli tado a.e la na.clónmEÍs
11.11111
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:ris, os.

}.2... Con ..!l11st;r1a se f1:r'!r~a UXJtTa o de ccmercio el 27 de

na ej.

t(~ie,n.tras

11 de control

a Austr1a,sin dilaciones ni restricciones cllingn,na espe..

no meno s aplicado

era"hs.sta cu-

s expcrtac í.cn as reg'tllares (le

ti ~:~ a • e a duo í r una suma

los servicios t'l~
;-1

l A '" ··'1"'" t +.
~l ~.J.ellf.l8. ~}tl~.}.!.1eaex../erna a.rgen v:Ln!:t ..

Cheooeslova~uia e nve comercial

mayo De 1937. :r

,;
no 8.rg;ell-tino podr-á di

d.i 'ti sas que se a,e stil1ará al pago a.e lo s servicio s de la

aeuo.a pública externa argentina.

e mercic el 24 de

4&,iaintico a los ante~

er-no

ruc to s

De s La

convenios de compensao16n.
/11///



TAlacicnes comeTei es con ese

al go"bie:rno df:l ))aís vecino t Q'tted.ebía ctisponer oe una

irn:portf.tnte suma ele a.i visas pare.. pa.ga.r sus compras en la Ar-

é-rel1tina. tambi'n interesaba a nuestr~ país, desde el

momento que el" ~::raeil tlelJía tOL*'lar mediaas paz-a restringir

sus inrporta..e Lone s <te la .flrgentina. Porelconvenl0 que' 00,-

s,con la finalidnd de

!ic1t en divisas. Se establ en tal sentido que

los 2.5 millones

De esta manera se tiende a

e ~lltll.i. 11() .Las 1mnorta..

o í one s s Lno aumerrtc las CC!Y]t}l"~'l.S. Sex-á,pues.en

lo sus :r-taciones a.el

•

L8.8 conaecueneí.an ¿le e

• su e~on a 1 ,9 millones en 1941

en te) que e n 1.942 ei (fe 9 millones.

, a 83 ~n 1941 y a en 1~942. El s!}ld (le nue atro co-

m.el·cíc cr-n si vo en 1940.como en

S los aros i,nm.ediatos 8,4 mil.1ones, se

tr~.tnsformó e.n.ne~~ativo el1- los a .os su.l/sif·"·¡ie~.e es,en 39,5 7'

oü.t¡oed1d.~tS a las lm~po s procedentes T)raail
/1//1
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1nvi1>ltieI'on ISA si tlla.c1ón, t;ra,(luc1cla~ en un incremento en el

vf(lor ae nue a tz-a compra., ta..nto po r el aumerrtc (lele.¡s cant1..

d añe s como por (:1.1 ascenso ele los precio El en ge,neral. De e s-

t~l manera. se hay aeumul.aéo int:portaJltes S~;tl(los a. fa,'Tor a.el

r el Banco Central

la forma. (le 1.1qlli<la.:r esos sa.ldo a,

beno s se:'-lalar que mientrB.s nuestras eXJJortac1ones se man..

t1ene.n en sus valores,las 1mTJo:(.~tB.cicnes proeetlentes de ese

ell 1mpox-tantea sB.:l.d.(;s po aí, tiVt)s en la ba.Lanae.. comercial con

ese país y en la acumulación consiguiente de una COIlsidera

ble tenellc1a. ce ]~1brae b:toquertdas. As! ,por e3emplo,en 81

Et?io l}l timo las Impo r taefone s bri tániCt:t S en la Argentina !~]_..

eanzar-on iapenas al 70" (le lo qne, fueron en 1940.10 que es

más f7rave si se tiene en euenta la elevación de los precio's'

r-as c.leeste ceso.

Las importe.ciones argentinas depro¿lucs bri tánicos

a.l.canzaz-cn en 1940 a la, suma (le 386 mill.ones,en 194~ a 330

millones y en 1942 a e610 270. Las exportaoiones en 1940

fuero.rl d.e 58() millones; en 1941 (le 553 m11.1.cJnes; y en 1942

ele 688 millones. El. sa.lii.o d..e i.ntel"camb10 nos rué fa:\rorable

, en 194 millones en 1940; en 223 millones en 1941 y en 418

en 1942. En los oeho primeros meses del corl'iente ario,las

importaciones de Gran

tro interCf'..mbfo con Gr~ln Bretaña, ha, pr-ovocado la acumula..

ción de fuert;es sumas (le .libras bJ~C(iUeB.daa. ltíi!ierltras no se

1llIIIIl
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llegue a arrE~glos con el gobierno o.e Gran taña para ob.

tener el desbloqueo de las 11 bras.el gobierno argentino ha

encarado recientemellte la r(~patriación d.e la deutlsJ externa

[trgentina e11 ese país, va.Lo r d.e 500 :rnillones de pe so s ..

prot)lerna del que nos oeupar-emo s oportunamente.

Con Esparla.y con motivo de la llegs..éla al país de una

misión especial, se convino un adecuado régimen de pagos.

Espafia adeudaba a la Argentina por convenio a anteriores 83

millones de· pesos; se concedió a.o.('HnfÍs a España un créiJ.i to ..
'lb

fid1clonal clelO() ·millones de pe soa, En la cuenta, abierta

en el Banco Central a España,se le acredita el valor de

los .producto s que tIC s envía y. el 1t1.e las remesas y -transfe

renci~la a favor a,e. ese país, y se. deo1 ta el valor de los

productos CIue nos compra y el mozrto d,e las r-emesaa :finan...

el eras de Es:pañ.a a la Argerltina. Si elsald.o de la cuenta

al finalizar elsemestre,no alcanza a la cuota fiJada,el

gobierno e apaüo.L d.ebe obtsl1er,por negociación de divisas,

los pesos necesarios para integrarla.
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CAJJITlILO IX................._--

1.- Creación de1J3anc'o Central (le la Re-P"líbl1ca Ar·gentina. ;1

Dis:pos1cionesd.e la le;, de orga.nización ael Be..ncoCen'trlll yJ
del.lnst1 tuto .lrovilizs,ctor de. Inversiones Bancarias,número
12.160.- 2.- Creac1ó~n a.ele. Comisión a.e Divisas .... 3.- Trans·.
ferenc1a al BancoCentrt5tl de las ,opera.ciones (te c8*mbio.del
fond,() (le beneficios a.e cambio y delfondc de (11visas ex..
tranjera,s.- 4.- Reaeña d.ela.s meiti<tasde control de cambios
en el -período 1935-1939: a ) aupr-e s í én a.el s1stemade 1101..
.tl:lc1()n(;:s; b) imports,c1on~s sin 'Perro1so previo; reducción
o.el ;ecargo;. e) obl1ga.ci0.r; para los importa.dores de real1-
zal~ ~:l: ~:."~\rb.nl~Xj s permlsos a.e cambao obtenidos; d) ex..
·tens1on del permiso a liotlas 18,.s Lmpo r taeLone s ; e ) seguro de
can~bio. .

1.- Creación del J~anco Central. En eJ.. cur-so a.e este traba30.................-................. - ;

hemos ldo señalando las característica.s del. s1stema lm.plan.

tado en eJ. año 1933 en Inp~tel~.la de .control a.e cambf os •. que

im~p()rtó apreciab1.es mo(lifj_ca~c1ones al sistema. originario,

creado por el gob1erno provision~l en el año 1931.7 as1mis

mo las moélif1cacionee a.e aetalleque se .fue·ron incorporando

posteriormente'. El presente Ca.pítulo tratará (tela 1nter..

V'eJ1C 1dtn del Jiánco Central de la Re tí.b11csJ Argentina en el

manejo del control de cambios.

·Comenzaremos,pues.a referirnos a las disposiciones de

La s Leye e (le cIleación del Banco ·Ce,ntra.l y del. Insti tuto Mo-

vilizador a,e Inversiones Banco.. l t 1a s . sane.í onañus en las pos

trimerías del per!o(l{) parlamentllr10 d.e 1934,en 21 de marzo

de 1935.

Por la l.eynúmero 12.155 t de creación del:,Banco Centra.l

a.e la Re~'"úbl.1ca, Art:!:entina. en S'U. ar1;ículo 91.. i.nc1 so h). se

facul ta al Banoop!tra. comprar y vend.e r el1V180"S o cambio ex...

tranJ ero. Por 1.a ley 12.160. deilümina.d,a o.e organ1z~tc1(;n. se

e; e ' t· , 1 1 ~1creo una · orn1sion que.t1rlilr-1R 8. su car-gc proveer ·oretall ..

va a le~ crgan í zae í én o.el C~ntral de la República Ar-

g~e,:ntina. y deL Ir¡sti tuto
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:Por d1s:posic1ón del artículo 4&, de dicha 1«7 se autoriza

al Poder Ejeoutivo e, tranB~er1r al Banco Cent:ral,en el mo

mento que ·10 j'u.zg;ara.. opc r tuno y despltés ele haber oído a la

Comisión Orgt:ttlizador::~.los ru1JI-OS activos y pasivos de la Cal'

ja a.e Conv:Jrs1ón,jl1nt con los d.frpós11;os <le1 Banco de la

Nac1ónArgelltina, el fondo de div1sa,s extranjeras y el fonde,

de beneficios de eambfo , Por d.isposiciá'n de la misma le7 se;

resuelve las transferencia (le 1, ~ operaciones de oambio 'al

naneo Oel1.tral. P·or· el artículo 14 sedis'Pone que la Com1s1&:

()rga.n1zadora ftconse3ará al Poder Ejecutivo la forma. 7 o1)or

tun1dad en que de~erá transferir el manejo de las operaolo~

nes de cambio. al Banco Central.de acuerde con el mismo,el

que se aJustará,mientras no se restablezca la libertad del

merc::tdo (le cambios,a las .nc rmas establecidas por aquél.

Ya hemos dicho en los primaroa ca~i'tulos q'ue el control

sobre los eatlbAo. extranjeros es fuao;t .e;·specí:rlca..el1

t1en!pos no rma.Leaj de los bancos cen~trales. Iiecoro.emos que en

nue s tz-o prtís 110 ex1stífl el Baneo Central cuanño se 1mplan-·

té el control de cambio s , de manera que la 187 de organl za..

ción sentaba la buena (loctrina,d.esde que al crearse el ban

co central preveía J_& transferencia adlcha inst1 tuc1ón del

control de eambdoa existentes.

En CU8.11to al f'cndo d..e beneficios de cambf c , {l11e por-. la

ley a.e organ1zaeió.:n· hemos dicho que se transfería al Banco

Central,se estableci6 por primera vez en una d1sposici6n
"

legislativa, (hacemos presente 'que había a100 er-eaño -por

. decretos del Pod.er Ejecutivo) su forma de funcionar.o.isl)O

n1éndose que en el mi amo se acreltl tar!an 19..8 il1fe!/fencias

entre el t1vo de compra y el. de venta de las divisas pro~

ven1entes de las exportaoiones ,las que aun cuando el Poder

Ejecutivo 8rutür1zara. su venta en el mer-cado libre,sólo
11/111/11/
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'po(lrían ser negociadas por los bances o firmas autorizad.as,

oamba o a, Al lni amo fondc~ de1Jíal'l de'bi tH,rse: t'\) La s diferenclflS

de cambio en los ser"'ticios (le la (leuda pública y denlás re..

mesas al exterior del gobierno nacional; y los ~~BtOB de la·

(J:t?ic1J1R de COTltrol de CSJlib1o·s. sagÚrl el presupuee bo a.proba~o

flor el Pocer Ejecutivo; b) l~lS r1iferenc1sjB en contra. que

]1uit1eran r'e su.l tFtr entre el valor de compre" yero de v"enta.

guIadora de Ora~oB;

y los gast'os a.e la m1sma,aproba..dos por el Poder Ejecutivo.

Si la o.iferenoia fu.eraa ta.vor,na-t.;-uralmente.debía acreA!

ta,rse a dicho fondo de oambios; e) Laa d.! ferenc1ae de pre..

ecutivo,med1ante organizaoiones de ••er~

gencia que r-eputase ccnven,ien'tes.resclviese as1gn8*r d·1recte.

o indi!)~ctamel'lt;e a Los productores ar;ro:pecuarios.segÚn el

margen obten,1d,Q en la venta ñe d.i visa,s () cambao extranjero

proveniente dele. exporteJc1ón d.eJ~ :produc~o o grupo de pro

ductos a que se refieren o.lchas d.lferenc1asde precios; 7

los gast·os de tales organ1za.cicnes,aprobad.os :po~ el Po'(ler

Ejecutivo.

O~portuna.nlente,al referirnos a la creación Q,el tondo de

, beneficios de cambio y señalar su influencia en la distri

bue í én (lel it1v1dendo nacf onaf.jhemo e paaado revista a los

varios usos que en este tJlt1mo EtSl,ecto se hizo de ese fondo.

con la cr~ación de una serie de Junts..sReguladoras 'y otros

organismos similares. Se quiso con to do s ellos d.ar trasla

ño 8.. los Ilroductores agrarios.ce Los ben.ef1closd..eriva.ooB

de la negociaoión de las di visas provenientes d.e la expo r ..

tac16n de dichos productos.

En 'c'uanto 8J.. :fond9 de. Md1.v1sas, se di snone po r el art:í-

culo 16 de la leY'1ue comentamo aj que los fondos' no util.iza~
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/lllllld.os en la forma pre1ri s t a en el artículo ant.er1·or,

d.rías ser incorporados al tondo de d.~visas a Que se re.

f1el"e el a.rt:!culo43 (le la l.ey de pr-eaupue at.o vigente ( alío

1(35) •ha.ste, que el Con€'Teso decida su 8.:v1ica,oión def'ini ti..

va, ~1~amb1én1ngresa..rá a dicho fol':u:l.o el rec8,rgo de. hasta 2'0
L "

". (1ncluJ..do a los fines del cómput.o la lf.1ferenc1a que ex1 s~

ta entre el tl~o oficial y el del mercad~ litre) sobre- el

Lmpor t.e de La moneda extrarlJera, cOT':resr\cnd1ent~ al valor

de las 1mport8~c1ones sin permiso p:revio, que d.eberá pagarse

en divisas o eamhío extran3ero en los bancos autor1zad()s.

antes del despacho a pl.aza ,le Las mercad.e:rías,conforme lo

reglam.ente el Poder EJecutivo y mientras se mantenga el

sistema (le los permisos previos <le cambio.

a) En euarrbo ale,e 0l!er.aciorles g~ (:fl1nb10 .• se
iIIIi •. ( ...

el art!cul.o 17 que el Poder :Ej,e4tltiv~) ,.I~rm.in~lrá los re.,

tablecer la índole de las operaciones C~lmbio; podrá re.

9,uerir ele loe 11egoc1a.ntes en cBmbitl0 los que intertrengan
~,

como comp.,.adores o vende¿tores.interme<Uarios o en ~ualqUie~

otra, formeJ en La s oper!~~ciones iJe c~,mbi.(),.le~s informaciones

sobre la~smiamas que juzgu.e c~·'n\rel11en1;es. e inspeccionar

toa: os los 11broa y doc~u.men1.~o s :P inentes. Se establece

vo por int'raccicneso fals8"s flecl.a,rac1o.nes~tno podrán exce..

d,er deL décuplo de La ()peraCiÓYl realizad'a.

;)or é11spos1c1ón del a,rtícl110 19d.el de cz-eto re~J.amenta..

pro];llos recursos el fO ..?1do o"e divisas, de común acuerño con.

el Minister'io de ~ac1end.H.,si así lo exigiera la situación

del mercado,d.entro de las'I.1rr.1tac1cnes d.el artículo 40 de
//1//1

a (
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

r10 de la ley de creac16n del

de 1935» se stitab.lece que el Batl'lCC

o ral, (tela de may~

drá ampliar con sus
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( La ley (le crf;Qclón. El artíclllo 4() el tado estál)lece que en
(
( ningÚn caso el baneo :podrá tener divi S}lS o cambf o e:x'tra~nJe
(
~ rCJ Dr más del 20 " de las reservas; ni computarlos o.entro

( ce lftS mi amas l)Or mtís de 10 ".

la. presio,enc1a ¿to ..l ~1Íinis~tro de Hacieutla,o,enau. ·ausenci~.

deJ"enlbsec::rete..rio de lfac1enda. compuesta ele un representante

a ele Relaciones

Exterj,or~es yCuJ.. to, IiEtcien(lfl. Atsric.ultllra,o.el Banco C"entral

o Gonl1sit5rl ()1~garliza(lo14[1,. mientrftS aquel organismo no se en-

Bueno e Al re::t

de la Bolsa de Comercio de Rosario,de Unión Indnst~1al

diree cela

Of'LeLna (le Con tn-oL de Cambic)s inte.graría le. ComiErión,co.n voz

pt:3ro sin voto.

Las funciones as1gns(las ala Comisión de 'Di visss fueron

La s s1gu1ent~}s:

a) Proponer al mini r1c~ d.e Iiac1encla las normas par-a

biopor ()f~cinacte Con1;rolcte Cambios; y 'ver1flctlT el

cum~'plimle~!lto a'e las normas apr-obadas por el mencdonado M1..

nisterio;

b) en t enñ.er en las recylamaciones prese'ntfl.daf~ ~por los

importa(lores a l&Oficina <le Control de Cambios y aconsejar

loqu.e juzgas:e conven1enteal JIi!11ster10· de lú~.c1en(ta;

e) d.es1@;flar subcDm1sicnesasesoras ouanño lo Juzg'~e con..

veruen te ,

Por deCI'eto (le fecl18 2S (le mar-zo (le 1936 se da eon s«

tituida

III1II
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1/llllz$.ción. 20r el artJcu:to {j&,d.e ese 'ilec!jeto se estable..

ce qne la misma propondr' al Ministerio de Hacienda las me-

difieBici s .y'llt' e stirr:e a

el otol--gamlellto y ar:liOftción t1e los permisos previos de cam..

biD,teniendo en cuenta las disposiciones de s ecnvendos en

nlsterio de Ilacientla. Se e

someta.relacionadaseon e·l rég1mende COlltrc)l de cambios.

la t)f1c1na de Con.tlfol de Oalnbios, se estableció Qlleesta. tíl ti

ma. (lel,erá eomlU11c(:;-lr perióclicame.nte a la Con:!s1ól1 (te ])·1v1sas.
,
e e b.Leeea , s los detalles referentes

cambio,con el fin

de veriflc~lr el cumpl1rtiento ele las

En 10 reltltivo a las reclamaciones presentt;l.aa~s pc r los

1mI¡ortH.dol--es refel~entes' a la apliní11ción del régimenc.e los

permisos ·prf.::.v1os de cambao , se dispuso que la Of1c·ina tle Co.n

trol Be (,~~ar1l1Jios debía ps.. se..l-1as a ccnsic1.era,ción de la C()m1s1ón

de Divisas,prevlallientei:tlforrnf.tOta1.S.Y que la resolución que

tome,r~l efl1Íl tima instancia laComi Si(1n Divisas debía ser

c omunf.cada... 8.1 interes~t,d,o por intermedio de otoha Oticina.

les 1nforma,cion·es que o.btenga:n los miemhroE de latC(l~Jtafón de

Divisas y a.e las Subc()misiones a se so rae con mct í vo del cum..

plimient() de sua f'\lrl01ones. estableoié~ndose su. eond1ci,ó,n d.e se-

bio. A pesar de estas di.......... s1oiones de oarácter legal claras
IIIJI
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os et' ,la ~ric

(~n.r!l,~biC):1 si f'lió f'une Lc come una Cllf1I}entte rJ e). 1iirli s t.e ..

éleCambios.

cambio,d.!filJ()niéíl00se Le.s transfere.ncte"

cambio al 13e.:ncü Cen'tra,l.

e t'ec to , rlisposición, el e l artículo lA,clel. (iEJCretC)

medidas la supres16n

de e í na de Contr()l ileCstmbios deperl(liehte deliifl.n1ste ..

rio (te IIaciencla.al mismo tiernpo qUJ~ se tl,istribuyen las fun..

c í cnes e.neomsl1dadas a. la misma y se atina a su personal.

se tom6 en atenci é1 el.

}Jerro! so ~prev10 de eambf,o y deL !.)ormi EH)

rá reOllcir en ta.l forma las tH,ret:ls de la -ricina

ti-

ya ne

tend rá, ra.znn existir 1f. e 1.1o • ~pro si gu.e

obtendrá una e eonomfa apr-ecf.ab.le Y se distr1bt11r&~ sus fun..

se eomnLe ta.ban las t11sposicionee (le la le'y 12.160, que comen-

ilis))one transferencia al Banco Central de la

fieplíbliCEj.. A:rger;"tina.ael maneje ele o}?era.ciones ce cambio.

adua...

nero ~erían en adelante ejercidas La i,tls"~'~ecci deJ~en..

relativo a la ineneeci y s11nl~lrios Lo sería.f1 La.. D1rec-

e í én Gel1E'Tn.l deL 1m'puesto a.

La supresión de la eína de Control (le Cambí s no al te-f
ró el régimen de resolu,cio.n,es rel!:i.ti1ro a 'ctichc¡ mecanismo. El

ll1r~1ster10 de llaciel](la,tcon el aaesor-em í ento de los orgallis-

moa fl quf.enes se lee transf1r1~51a.s 'tlareas s
///¡///



te Ce trG1. a,e Calnbios,y e.nlos

rre de la Gomis16n de Divisas y de la Com1si6n de Af~

tes o resuelve los e~~cs especiales nc e

:reg.ta~ s ~?;e 11arE11. e s 1ti e;e11t e s •

s en 1:1"9

3 ... Fu11Cit)nes el'lCCmeíl(~~~t(ltt.s a L 13EtnCO Cejjt:rl-ll. Ccmo e onae cuers,
......... t _ ....

cía ae este decre ,desde el l&,de julio de 1941 el Banco

e se hf.zo cElrgo (le la 1;are~l,s qlle le han s í d.e e ncomen..

a.ade,s,y ¿te

Gl' ,1 o ~;:. T"üS,y el otori?3.·rni ,de acuerdo con las

resoluciones del

te de la. 1s16n de Divisas,de las a'lJ.torizacit~nes a.e cambio

previstos en

()neslas l?egtll.Etci OJ:l6 s o de

euan t t ta,t1VP·S o ft 9

es

() :previo«

pronunot ,y ~i tirJ de.tID provee r entoT'Pee1m.ien..

1;0 eXl COfIl '1'010 yel1 triafy

])rOllti tud los pediilos y !·ec,lamaci(~'nes relaci.onaltos con el

oí.o r

vorable de la Co~1si6n de Divisas.a decidir

opinión fa..
su propia

vi sse Las iJecisiones adOI) ...... '~,.,,';, ""." en este sentido t pa,ra que

la, le:., o,e Sl¡ 1'1e s sma s y formll1e

las observaciones jllzgue e ten. s ,

Ll:"S resoluciones que d10·ta el Be.neo Central en virtud,

de la f.tutüri zae í.én Etnterior. corno le~sque enen.l ee.ao a.a. el

;~rilJ1e·ter10 de fIac1.ena.a previ.o it10tamen de 1.aComisién de

SBAJo s po r medio
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•

~t:r~J, ;~~~3§ Z 1939. Ell el cur-so de s Cal)! i;'lll<) s an terlore s

le introduci

esas lnettid.a, con Jios'tel-icr1dad

CJ~€;f.i.oléndel Eanco Central (lela

a ma,.D.€r:j, de síntesis •

r;útl.1 cEtAré::entirls"

• En enero de 1936 se supr-í.me el sistema de l1citaci()nes

par-a establecer la.s cotizaciones (le c8.rnb10,imIllanta,tlo en

los a.l·bores de la reforma (le 1933,y comienza el. Baneo Cen-

R en el me~cndo libre.

¿te 25

~isi6n de Divisas.con a,tri1>'10 ne s y el, 8..Lcance que aca-

eond.Lc ícnes ftlVO"

rables (le1 mer-cado a,e camb í.o aj ae redujo eL precio de cot1za~'

ción ¿le

16 pesos.

libra en el mercado oficial.llev~naolo de 17 a

-El 29 de enero de 1938.se rcéluce a l0" el rec8~rgo a,e

20" ex1sten.te(les(lela~ re:forma. 4.e 1933 p8~ra las lmpo~tacio.

·nes sin permiso previo.

-A r~lrti,rd.e los S (J,ías de 1938 se I<le{,:1stra una

mer'eí,o exteriort~prOVOCf1.'d() ~po:r un [,rusco tlescen,soen nue s tr-aa

expc r-ta.c íone sjque acuee.r-fan al. final del aTio es cifras;

J .......... c>O ..
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,

•
s

381. ·ml-

1Iones en 1937.se

e n 1938. so enño

. flejo o,e eSft

1.f-t 1.

tU.EtC;j,étl de a.eseq.:rtiJ.ilJr10,y 1r1 eo t í.zact én a.e

& 19,30 Y los 100 d61ares a 391,40, y día 21 se re~lstra

pesos para la 1.il)ra y 403,4;0

e .~1.\.J al, b1·~'.~rno El t;o..

t--,'"
~ .." t asa-

,de 26 de

a partir del la de junio de

t~llme te 1a,8

si ttlD.cío:rl,CS :LrriTrrev1stas. Por

el eer to de 14 de agosto se amplía" plSrZC fi j silo.

i e!.el de2 de sto

si s a los eua.l es rleoerán

01 ten permisos

S • no lo erar!.)" otros no re-

s el! 11 S H. resolu-

ci6n ce el objeto de faoilitar el con or de la correcta

utillzac16n de las divisas del mercado otic~al.

-'Cf.Hno La si tll~cióJ~.í ele (l esnfve 1. enira la ;v la ae-
,IJII/II
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l)rOVG\cn.da,cc:rt1oheml)S dLcho •. J?or la {!;'rar!

torlo

ei

el 19~38f"

r el re~tlro

de talf3s y s i~118..rrte • (le '1 de no ...

viambre se elev6 a 17 sos la c l1b.r:;t en el

lnercnoo o ti e a 18 elIde &i6iem.

trol· de canbLo El, en cuarrbo se exte.nili{) a -::'odaa La.a Lmpo -y~ta-

cioneStt,~!orooy~,; hemo s ~,risto.la exig-encia. del permiso previo,

a partir (lel la (le iticit:;Dfr::ce de 1~3S.c()n el obJeto d~ con

triblllr a una mfl.,;tOr 1n.ferma.ción so br-e la me.rolla fll1.íura de

las compras y una m's eficiente fiscalizBci6n.

..En el cur-ao del 193;~.en el período 111meitiatamente

e d.e la guer-ra en Europa,anctam.os estas

Le ..na..das 0('11 eL control de cumbdo st

...\1jn 18 (le enero el llanee Ce,ntral estal;lece 1lnsegu.rc de

camb í o para cubrir riesgos (te f'Luc tuacdene s verrtaa a.e

mer-ca..der1as en lloras i.nhábiles.Po steriornlen •en eI afio

1941,001"1 motivo de la e.lirninac1ón del ~ermiso prev10.:rué ne..

cesario tomar medidas r el Banco para reemplazar este se-

Euro deCillT.tio iy.t¡erente s. d Leho perJni so. Con ese o'bj~tc se

dispuse vender a los imvo or'e s eambdo a térm.:l..no,hasta. un

dría amr.l.. ia.rse en otros cuatro me..'

diante el pago de intereses.

..Por to de la m.i sma fecIla se e tan no rma s las

transac~iones con oambi s provenie te~ de importaciones.

..Por 1111. comu.iíeañ..o {~J.e.l is (te Iíae Lenña (le 22 o.e

e#t~()stc. se es1:.ableoe un solo pe rmd ao previo para 'todas las

irnlJ(;!4tB.cicnes. Las que hasta (:;se mcmerrbo se :pa~~ban con
1/ / /1
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t en el

•

oficial.a,l tipo
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c r ,

CA.P1 ~r'lrLO X
TE1 C011t::-ol d_e~.ambios -;c. ia ~~erra

1.- .Ja @M,erItl yC1 ~nterca,n:lDio.l!,vo..LUC1. f'avo r-abLe ñe.L ba...
Ce, ~¿ ... 2 ... El in~:~.ció.rl pfi,J1J-fl.t;inil tlel -COI¡tl"ol de

ca.f\lbics,.Sur~~es1én (le restriccio11et~ Laa imJ:)ortaclo"
1-:1,01r, fE: S tir{)S de :para la. lil)ra... 3.-Crea~

11e1 8 de Co rac16n para el
..... "!I"aI''1lf-'''"''''', ._ 4.-CÚ?i aE~ s s:rerencia.s

repercusiones en la eco~

i? la gue rTEt. (te sa ta,a a en Europa

3 C.ía)s a.e ae t í embr-e ete 1939,no se hie1erones--

l':era,r,y 'tuvieron su l.rrimE~r re~lejo en la influencia sobre el

comercio extcricr,y en nue

en, nue s importaciones,que de 1480 millones en 1938,pasa~

• a 1272 en 1940, a 108& en 1941,

s en 1942 y 629 millones en los ocho primeros

, me se a G.el' corriente a o contra 896 e 19t1al período de L año

anterior.

0011 ci <le importaciones no responde,por elez

to .Et una 1. (1tl1 s tivo externo t

o ,ha aumen tad.o • 00 se d~be a tra-

s cleca,m S f que t como vamoS a ver en

(te 1~}41 •. causas éteriVal} en :pr1mer térP'11110 ,.ele 1,1m!ta-

ltierllCS beligerantes

se 111 zo sentirprimer

s hae La J.R 1trr"entina.loa
I

ill0,Y de la escasez de bo~egas.

s 1(108. en

notablerrente dS8de lo~ primeros f tle]~ {~O icto,escasez

i""lCi1'ie!1.te flots,mercr"1,nte (Iel ha, podl 80-

Lue í.ons r 81.'10 el'] llnamuy rela,'ti·'t(j,

s señ.alar

el ()X18 s un ri oreoiente.a pesar de

//11//1



el

a 1937 Y (1).

t :1533 en .1941, a
s o

meses c.eL co rvLen , ai1.c.

J e1

Q.1:tinque i o •

s sa.ld()s de uue s tr-e :in

fti d :camos: 11.t1

109 ffiillones en 1933.

r¡ rnil10neE

en t en ]*941.

te ~c eJ. \.0 ,~1 juz-

el 851.0 t 652

millones f C{;,Yl de 1942 1" 1941

re •

tras elementos impo s a~ 11116 s

• AS!t el

lflillones

611

• e un

en 1938, s6 a los e11

y en 1942.

ce Il.sti. "f:.u;:rerJ un so

dumbr-e

,en nue.st~t

Ce

lo inversores y a,mlJiente

,
y

111111/
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en inver-t

d.e:pós1..

esse

j?ácl1 li.•s í.one a a

11'i • sOl"'ería ~rti

e tros orcs. Indiscutibl

s cum.Q defini..

g que han

infl.u!do en 1)El.larl(~ e s de los úl t,lmos

A prop6 to del car~e

s 1936 Y 1937.el Banco Central,

de ~1vi sae

pr-overderrte s de J.aentrada 8,1 po.fa <le fo.ndos extra,njeros,de--

fr se una ente en sen~·

tid o con tra.ri o 1938. Como señala el Banco

Centrgl en ea memoria

8,00 nbj to cozrbraz-r-e s..

tar los afee s ftu..e,

e cl"ecietlte,es el

a..er1vado del I~o(1.uc1do 3..08 fletes, ya alcanzado tl1

en sentido ha rcal1~

selJ.vol'tl1111ento· ti ...

llB..nciero ha. • e

or ,Ull i se o inoorpo

be.Lanoe (1 e y a ,tu1r1mos ooa....

s16n de referirnos.en cuan o de los fletes, al
J//lll/
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a.l C8;¡SO de.CC}l¡ (~11<YC ac Lo a(~: a.ice CCtlI,el1Sa

CDi:1Vi elle .:pues. 6E ...'....... .".' '."'-_'_' ,
s l>eneficios

es (le

(j e3tin~l.tta a

.1.0 s

• el) 1939 t a 35 en 194J). a 55 en

1941 Y a 111 en 1942~ con respecto a esta

líl t

{li ví.eas

ilivist:tS ce I

ccmpcnsaeí.ón sumen 25 mil~lonest7 co r-r-espon...

de11 al 1nrperio

S1.11:1 i e11d.

tt.:ínico ..

en 1938

de 44': e~. se trarts'formó eJ1

rle millones,vnlvi6 a ser

59 sen 1940, a ser ampliamente

r~1 tivamen te.

,
o •en este 11..1..

t.e,

el eXC0S0 D 6iv1sas

s, millones en

J.

evo.lu-

lXlfluir.

118.tl1rtllme11te, en nue ", "t'1 .pC-Ll. era

pro-

1/1/11/



1/1 tt18.1. elimilJ.!t.c1t) •

. scme:-cam te.

1

se ]J8..ra un serie

de artículc9,y.en ce de esa. flecha comen-

zar-en Ü.

habfan sid je rl.t-' rest~r1cciones

IJGI*' d.e c r-e to s ores.

cuante a loe ti s de cotizaei6n,se

ción ror t11 • 12 del ipm ~eRtPOr

dse las importaciones y

r-ea.i aZf.1T

•

(te cer (da J~ 7

Porresoluoi.én de 22 ele aet í embr-e es

vendedor (te cambto de 15 pesos pOI" 11

a a..rtículoa éte C011SlUllO POJ)u].f-tr y

'U..11 tipo

• En

CUR~to al resto de los artí s y eJ..

de 1.'7 pceo s Ji • J.Et m1nma

feel18. se s, qtle se
i

¿le la 11~

oen

•

El tipo vendedor de 15 pesos

cc despu~B.el día 15 de ese mes.
•

destar..

trU,.'bfl.S y re t'.ric(~io,neserl !!lf!.teriade caJiJ,bioe.q.ue se iban ha-

ciando cada vez más innecesarias a. medid.a que eJ. balance in..
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s éte La ca se "ma.s

ya podía vislumbraree,

(1 e s vi cl¡1 e Aufrir el paí~

ones.

'tprn9~oion8-,

armente aesun6s de

La en

eme de fel tal ~e di vi ...

S8,S re en CAmbio se nos pre-

S~J·hles.

9,quél.: dí.sucnemoa

más i11di apen-

• sterio de

t1ca de i~ liberando el m~rcado

de las 1m~ortacioneA en materia

tlcamentetodas las

• en'los primeros meses

óel ya a.a que nue s br-o intíel~ca.L.'1bl0 con Gran, Bretaña

sibi11dad de este país de ~rcveernos de

hasta. errtonce a eonat í tuían UJ tráfiCO

:(-8 E~.r en nueat.r-o ecmer-e í oj eo n ese.pa.!s. Se 11t~gó'.así a un

alredeltor del SO " d..e nuestras impo tacione"s

110. rCü1101lcto (lel sterio elel. r-amo , en tIna tnetlida que

ya hemos comentado,dispuso eliminar iones

:l se) pr-ev í o deot1.mlJio. r cJec:eei.l()

~.94,1.

1,6 ¿te j'uJlio a-e

La nue$tro balanoe de pa~B

steriorrnente 8urr1m1r Las restric-

c í ones que ~1}Ú-."1 SU1)sistía:o. pa~r9~ una serie (le artíc'u~Los,erl 'fbr..

,I¡ÚJIJI



¡lima s

esos productos,y

un paso

iminaoi6n virtual CHl:lbi oa. J..JTon-

to

a tj,ílea de 1941

n ae Hae! eliminació,n

a mecanf a

cual se estimó

e, se

mos

aeertf~d.a. lf:l ¿li
,.

Luc í ón , :por decreto 93.058, <le la Ufio1na de

COJl (;aJnbi()s,Y eL so sus f'uno.í.one a a otros

organismos del .:Estaa...ü.entroellos el i ••J'EtnCOCel1tr1.l,1,qu(~ or·tr

tunamente hemos comentado.

s rA~triccioneB existentes en materia de oam~

1 t a~ tt:n!'itcd.l101(1 í sima mímer-o <le llrtíctlloe no

e ti of'Le íe.L se han mantenld.o

s tíl es s. ti (} cial de com

s.

• E:: tallacla la glle

suj e s f.l

intlllstr1al,

se

o s e de 1'1 pe.

so S 1)0 1~ 1:;1,.1110 grupo esta-

cuantitativo y pan

algunos otros eO.tls1derad.os no esenciales no eran a(lmi tia.os
1/1/11111
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permisos. Ya hemos visto cómo a partir de 1941 y hasta el

presente,han t1"esaparec1'do por COIlI)leto esas restricciones.

El me ~(tla,do 110re se ha d.esenvuelto tantb1en en los Úl

timos añoa en forma tranquila y los tipos d~. cotización se
. . - "

han mantellla.o en getlersfl estabi11ze,o()s.(lentro éte losmarge-

nas máximos de 15 y 17 pesos porl! 'bra.• vigen4tes en el me:t'ca-i~

do o'ricial. En algullos ea.scaj como a prl11c1plosde 1941,el

l:5B~ncc Cel1tra.l ha d~eb1do 1nterVetlir para adqllir1.r e abslrber

los exoedentes (le divisas provenientes de un con'sioer'able

lnt~;reso (le fOlla.OS del exterior; en otros ea.soa no ha sitIo ne

cesaria la. intervención del Banco Central,pues mucha.s tl:rma...1

recurrieron directamente al mercado libre cuando el tipo-de

camhí,o les er~l, más ff~vc~ral)le que el ltel mercad.o of,1c1al,pa.1\

ticularmerJ.te en e.i oc.ao de Las im¡lortac1ones del seguntl,o

grupo, que se pagan con 111)ras de 1'1 pesos.

Las 00 tizaclones se han mantentdo , como llecim(} St estables,,:

y a sf , segÚn datos <le la memoria del Banco Cen'tral co r reapon-

diente a 1942,81 -d61ar en el mercado libre 080116 alredefor

del tipo vendedor oficial,de 422 pesos por 100 d.ólare s, ha.,

bí.endo 8#lcftnzs,do n...'18 Q,eEf\ralor1zac16n máxima a.e 41~ y una va,..

lorización que llegó a 426.

En la actua11d~ld Los pre,r1ns v1gentesson ,lossignientes

400 ]?f;,rO., los l(JO d.()lares y 16.(i8 :para la libra.

3.- Creación ,del mercado de .ti c1 taciones, Z 2!! 1~ Corpo.ra.ci~

pa<~a 2.1; Fome,nto del fnterc[i,n:~bio. El ,Poder EJecutlvo o.ictó un

o"ecretc, a fines a,e ncvíembr-e (le 1940, \11.1e foooif1caba sustan-

cialmente el sistema restrictivo hastp entoncesvlgente pa..

re las importaciones del segundo grupo.qae se pagaban con

librastle 17 pesos. En lugar del complicB.do sis-bema ae bua-

car la limitación de las importaciones tales artículos
IIIIIII
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lned,lnnte el esta,blecirientc de r-educcf ones cU!:tntitativas, se

0.1 eruso que, fuera ej~ t,!r)O (te cambio el que obra..ra com.oele..

mento moderador de tales importaciones. Con ese fin se fa~

eul tó al Banco Cen1;ral para -real1za,r 1.1citf-lciones periód,1cas

de eambfo :¡ pro',eer a la cotleti tuciónde orga,nismos espec1a-.~

les e,no3,rgad~oa a,e est1muJ~ar ,med.iante los tipos de cambio' que

paprían los 1mr~ortao.ores de artículos restringidos del se

gunéo grupo,la exportación de l?roduetos argent1'nosque has..

ta aquel entonces no se eXJlortaban o se enviaban al exterior

en cetntid.~ides reduc'id,as.

En virtud ele este d.ecreto seccnsti tuyó en el Banco Cen..

tral el mercA.do de l1e1taciones y se creó tambié ..n la Cor'po-..... ", " ".,," " '.,. ..."..

I~T'3·<?l.2! R!?~rH~ el !ome~nto dual I~11terc.~P1P.10.

a) El MerC8.do de Llci taciones comenzó, a funcionar en los

primeros meses de 1941. Por resoluc16n del 22 de febrero se

dieron a ccnocer las no rma s que regiría!] e.neste mercado de

lic1ta.ci()nes. Se oOJlstituyeron oos lista,s (le artículos para

la impoYott a c1ón de s cll~¡'Ll.s hab f a que licitar eambt o ; las

propuestas debían presentarse en dólares y el importador de..

b:ía selio1 tar él ~pernliso previo dentro a.e los cinoo días de

aceptada la propuesta. Con posterioridad las dos listas se

unlficarony se aceptn,ron propuestas en ~tras moned aa que no

fueran dólares, realizántlose una 11c1tación por semana El. par..

tir del 7 de marzo.

mereudc l11jre'.queoscile~banentre418,90 y 423,58.

Dura.nte el año 1942 las opere.ed one a realizad-as en el

mercado de lici1~acionee han ten:1do poca 1m);ortancia. Le.s 1m..

.portacl011es realizeile.. s por este mez-cado alcanzaron apenas al

JIIJII



b ) Dijimos que UlIO d.e Los ob3et1v()s del cecreto 7S.466,d.el

año 1,94~j, ftlé est1mule.. r e reac í én a.,corga."!! amos tendientes

a flEtoil! tEtr la exportevc1ón de :prod.uctos {~11e h~ls·ta e.ntonoes

no se e:x:porta'ban o sólo se exr.o r te.ban en cs.ntida·des m.ín1mas.;·

cula~8s 81 comer~

()estad,OUll1d.ense. se d.1rig1ó s,l 13a.neoCentral en

g,br11 de 1941.ma~1·rest€lndo sus propósi tos de co,nsti tuir una

elltld~;.é't (l1:riff~icl.a, lo de los fines del decreto citado.

El Banco apoyó la. tn1cia.t1"v·ll Y' la, elevó al ~Ull1ster10 de Ha.-f

eieIJda,y 'pCJrdec:reto (te 9 de mayo a.e .1941,se autorizó el

fUllcionBJIi1e11to élela Cor})oración para el Fomento del ¡,nter..

objeto principal de e entid.eJl es estimular .,.

fomentar el comercio con los Estados UI1dos y dem's países

de At~?ériOB,t promoviendo la exportación de aqueLl.o a artículo:

de exportación Y10 J","egtll!lr o carentes (le exportació.n hS,Ata e:

momento • Independientemente <le la. :fa z de propagand.a y d.e es,

tímulo 1nttustrialeil los d.1etirltos países,el mecanf smo (te

opera.ción es el slgtliente: La s divisas pIJoducidas por la. ex

];ortación de flrt!cfulos COl'.LSiOerFt(1os de exports,ción noregul~

con écmpradas por la Corporación.la Que está facultada para

revenéIerlas con desti·no al pa.go de determina,das iurpox.. ta,c1o..

n es, Los tipos de camb í c 8011 Ettltorizaa.os T10r el Banco Centra

y los 'bellef1cios que obten.ga parla diferencia entre los ti

'pos compraó(}r y vend.edor en la negociación de lal. d.1vi sas ,

se destinan a. tomenta.r el intercambio.};íUeS el d.1v1dendo ae

las acciones no })ued.e exceder a.el 4: ". :i:octas las opera..ciones.

pc r supues to ,están fisoal.izH.ilas po r' el Banco Centr~)~l.

~a Cor~orac16n comenz6 a actuar en setiem~re 10 de 1941.

y en el lapso oorrido har~!tBJel 31 a.e d,ie1etnl)j~e <le ese alío,

efectuó eompxaa de eumbfo poz- 145 millont)~ cte pe so s al tirIo
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com'prrtd.or'. La.s cornprr4s de Ct?lIr1.biO ñurazrte 1942asc{?ntlieron

a 252 millones de pesos.al tipo com~prador oficial.

~n cor,:"J'llnto ,las im:porte,ci(:~nes ar~rent1nas se han realiza""

tlo durarrte el a)~.o 1942 por los distintos mez-cado s en la 81

g'u1ente P):;oporciól1,: sobre la base de 15 pesos la 11bra , el-

55 ". con libras de 17 pesos el 3'1 ~; IJ,or il1'termedio de la'

Corporaei6n para el Fomento del Intercambio, el 6 ~ 7,t1na~

mente. el sistema de licitaciones,el 2 ~.

4.- Co.ntrolde ,Irls' transferenciasalextHrior. Pooo de,spués
~ -- _s'. ~~. '~~"".,-, __ Ji,'.Ii!fl',:q,. ' ,' '.# ..•eu_••

de i,n1c1ada la€:uerra el :país debió afrontar la tarea de

implanta,r un sistema a.e control de mo.v1miento de fondos pa«

re, el exterior.' Las JJrimerA.s med,idas tenct1e:z-on a dar normas

sobre el movimiento de las cuentas en efectivo o valores,en

moneda nacional o extran3ere#. ya existentes o que seabr1e

ran e~l la Argentina a favor de personas re~10,entes en paí

ses í.rlv~~,d,lctos o ue .marlterlían eonveuí.o a de aom,J?ensació~ con

la Argentina. lJo.. s med.1ds.a d.isp'uestas te,},ían por m.ot1vo evi-

tar eld:rella~le de (liví.se.s, r 'un(~parte ,y asegurar que las

transfer'encisJs directas entre nuestro país yesos países in.

vad,iilas.

Así, r deoreto de 9 de setiembre de 1941,se limit6 las

operaoiones de arbitraje al~:ts que se justif1cflsen por nece...

rectas de las transacciones entre la Argentina 7

los resp~ctivos paísesJresolv1~ndosee sidernT todas las e

euerrtn.s d,e Lo a banco s del pa.ís man texlicltl.s con SU.s eor-r-e spon

se.Le s europeos, CllillQ.Y Ja,r:ón,c(')mo cueni;s"sd.e compenaac í ón

(le pagos, y eX.tel1der así a toO.itS las medidas de con~

tr()l. Se dispuso taml)ién someter tooa.s 1.asoperac10.11es de

a,rbi tra3e en que 1.rltervi.u1era nuestra p1.az8, el c¡;'-:tltrol del

Banco Central.

/1/1//1
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(}tra ·meétl<ls. tomada fuéla o"bl1ga.. cióJi de g.ue las trans..

ferellc1·as al exteriCiT c1ebenefectua.rse en la mo neda del J)tl!~~

de d,estillo.exolusi.ón,natura.l.mexlte,ile las cue.c ta.s de iml)Or

tacionee, Las que de ben e:eecttlarse en la n.oneña en que esta.

extendido el oertl cado de despacho a plaza.

Durante el año 1942 '3 COl'} mo tivo a.e la.. en t·rada a.e los

:F~stad.os U\:ld.os en la gu.erra. se ha hecho un reord,enam1ento

de las disposiciones adoptadas en materia de control de

transférenciEtS al exterior. ESl?LS med.io,as están contenia.tts

en los d.ecretoe de ener-o y jtm10 de 1942.

La tarea <le control. S111 duda molesta. y complicada.ha s1-1
do faCilitada por haberse dispuesto que las operaciones que

no se ví.ncul.en con el comercie exterior.1m·portaoiones y ex

y;ort;acio.nes.deben realizarse p01" La.a cuelltaa en pesos. Han

queclado suspend.1d.as las trarlsferenclas en divisas libres.

con naciones que no forman parte'del continente. Todas las

operaciones a reallz~rse con países extranjeros deben efec-
I

tuarse tlelltro ele 1 asprev1 sí.cne s de Los cr.nvemos de c ompen-

saeí.én , '7 sólopodránreali·zaI~se tr~~ns1:'ere:ncias con divisas

libres en los casos de Su1z~. Suecia ~ portu€~al.pa!sesneu..

trales con los euaLes marrtenemo s relaciones comerciales ner-.

males y c>uyasmone~as continúan irlcluídas en el grupo, ca.da

vez melles num.eroao.de di·v1sas Lfbres ,

El Banco Central.como o,eeimos, tie,ne a su ca,rgo. tod.o el

control de transferencias sobre el exterior. Ha sido facul..

te.do para requerir <leclaracion.es Ju.ra.d~la y realizar las
1/1///
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paz-a acle.re,r cual-

~uier transacción,y a solicitar trRnaferencia a los ban-

Ps,ralelamente ,y para. hacer }!{ás efe"oti1tOeste eOJJtrol

sobre 1a;8 tra-nsferencias al exterior t se ha 1mplanta~d,opor

ioa decretos de 1942 que comentamos,un control sobre los moi

virolentos ~nternos de fondos de empresas vi culadas a paíse~

no amnricll.t¡OS. El control consiste en fisoalizar el mov1-

mlento tint "1ciero de Las mismas. 11ara asegtlra~r Que las flr.,

mas referic1ttS "se 11m! t~l.rl estrictamente a cllmp11r sus leg!.-

timos prop6s tos comerciales".
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El eon.,t.r.....t....._,1_. d~_ cambf o s en la a..ctua11dad.............. - - __.,,_ .......~ __'IIE•. '

1.- control de s en la actualidad.El comercio ex
ter1or~ 2.-E1 pTQblema. ..de las di ví saa bloqueadas. 3.-Repa.-
tr1acion de la a.aun.a. publica,. rna ])Ctr 50(). m111o~es(le. pe-
sos. 4 ...Intercamb10 con los Estad.os Un1étQs. Creacionde Les
certiflc~l.(los de ,necesidad. 5.-Rec(J~pilac1ón. 6.-Futuro d.e la
))011ti~ad,e' cn.mb1os. ~ ..

1.- El control ele c~1rrl~b1os en la Q.ctualidad. Como hemos seña-
......... • ~ b ............ ... "'••• ".- t. ......... ........ _LU .' - _ .•_._..........---.

Lado en el Capítulo antt~~rior.el sistema de control de cambioe

ha étesa,pt:trecldo en virtud de la evolución favorable de nues

tro balance de. pagos. Las importaciones se realizan a los t~
:ros i,nd1ce~d.os de 15 y 1'1 pesos pClr libra,y en una peqneña

proporción por elréglJDen (le l1citacione s y r 1ntermeo10

de la Corporación del Intercambio.

Nllestro lntercamb1n comez-eí a.L se e rec tua ferentemente

con el Impe!~io Bri tál1ico'. que ha ocupado el ~primer lugar en

1942. ta.nto en 10 que se re:'eiere a las impo::etflC1c)nes,264 mi..

Ll.ones (le pe so s j como en lo que a tañe a las eXI)Ortaciones.con

68S millones. Los taélosUilid(~s.ccupan el segundo térm,ino.

con 502 millones de exporta~ión y 329 millones de importa-

'e Lone s., J?igura en -c·ercer térnl1no el ~Brasil.con eL cual hemos

lncrenle¡ltoJdo eno rmemente en los últ1r!1os tiempos el intercam..

bio 'comercial,a raíz del COnVf!1'110 aobr-e pagos eXistentes,que

hemos come nt.ad.o eíl otz-o lUf~~r de e~ite trabajo; im,portamos

102 millones en 1942 y expol..tamos 190 m111ol1·es. A los demás

s en e.l úl ti,mo 218 Ir.~1110.nes

en C011jun*to,y r ec í btmo s de ellos l)rod.uctos 142 mil.lones.

De Suecia 1ml~crttlmOe 110r 81 millones éte pesos y expo r-üamos

ración.

di de eonside-

2.-- El Er()blem.,: de 1.a.s F;iv1s.~.~ .P.!.o.s,!-~ea~l~s. Nuestro comercio

1/1/11/
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extel'i or se real1 za en buena parte con di v1~la.. s de crmpensa-.

cl{)n. En tal set1t1do se incluyen las t~ranaacciones rea11za~

d.a.e con Gran Rretafla, Brllsil y ES]Ja51a.

E,n 11l1estras eJrpor~tp,,(jiones.ecbr-e un total de 1699 millo";

ne s en 194~2. 889 se re6~11zaro.rl en divisas d.e 11bre disposi

ción y 810 en divisas de compellsacióll. L1JS importslcicnes. so..

br-e un total de 1.063 rn111ones, 610 se realizaron con di v1~

B8S de libre dispos1oi6n y el resto. o sea 463 millones, con

.diviess. d,e compensación •

.¡¡'uest;ro il1torcambio,pues,.se rea,J_lza en l1ttenaparte por

111termed10 de cuan 1ktS de cc~mpense.,c1ón·.1.o qued.a lugnra la

existenoia de .una cn.ntida.d apreciable de dlv1'sB..s b.Lc queadaa,

los convenios de trueque e compensa.ción que hemos analizado

vt e sa el mundo,es que .lloes posí'hleut111zar los excedentes

acumula(los a nuestro fa,ror eXl el comer-cae con ·un Q"eterm.1nadc

país ¡>ara ~(,tender las "bligacioYleS en otl'*O. En una palabra.

que estas d.1v1sas sólo pueden ser utilizadas en el país que

las ha. producido C011 sus eOmI)l"astte ljrodl1cto s argentinos.

El prol)lero.a de las divisl:.1.8 bloquea.(lt1.s afecta principal

men-te nues tzra.. s 1"elac1one~s oomez-c.í.af ea con Gran J3retaña. El

'sal,a..o pos! tivo <le nuestro 1ntel~caJnbio con el Imperio Dlitánl--

e o el; elúltimo alcanzó a 20'7 millones pesoa, que vi ..

-1:'10(' a sumar-se a nue s trra 1mportH,nte tenencia libras bloQuea-

das •. proven1en,tes a.e La eeuau.l.ae í ón ele euce sf vo s aaLdo s fa.vo

rab:les' ele nuestra balanza comerc1al con ese país, 7 .que se-

g'm la rnemoria del :Banco CentralcorI·espolldiente a 1942,8.t8"

cend.!anen total a. 295 millones de pesos moneda flaclon'l.en

tanto que en el oomunicado del ministerio de Hacienda de la

Naci'ón ]i~elat1va a la repa,triación de la del1d9t plí.b11ca, se
~~I~.#~i
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nacen 8.sce,ndera42.8 m1.11o.tles de J-1 'hras eerl,;erlinasy se es..

per-a ,que }po.rEÍ 11e~lr a 55 mil.lones (te .11brae a f1~es 4.el

corrierl,te a:ño 1943.

Es as hnoer no t.ar' que el ,raloro,e 18,S 11bl-'as bJ.oqneaif.as

está rleb1.étEln8ilte ga.rant1zado por e.l gobierno británico por

una cláusula oro,pero ,no obstante ,un problema. oetentB. map;n1.

tud no pod.:!a, deJa~ (1e m.erec7I' la ~~.te.tlción de.l gobierno argen.

tjJ1o,sobre tod.n terliencto encue,nta.. la imposibilidad de con.. '

vertlresas divisas bloqueadas en div1s8~S a.e libres it1spos1..

citrn. Se ha fjnteTltlid{) que la mejor fOl'1n8. de u'til1zar e.as di.

ViS.t3,S b.Lo queada.s cOl:ls1stirla en rep;~Jtr1ar deuda pública o

privada,pero cu1da,ndo de nc inundar el mercado 100a1 COl! la

colocación":.de tí"tlllos que posiblemente no estaría en cond1...

c í one s de absorber 110rmalme.nte. Con e se ,ropós1tO"al gobler

110 actual ha pensado en repatriar deuda pública. existente en

I.tlglaterra.ror 50() millones fle pesos,pero sin utilizar al

P1áximo las divi sas blo,!,ueadas exi atentes. en. La f(~rnla que pa..

saremos a anali~lr.

Es d.e hacer n(J.tar que ya en el tranSCllreo (1el. año ante..

rlc<~(' se re1.1.1izA.ron ecnver-aí.cne s en menor escs.tla.ao.quir1éndo~

se con libras 'bloqueadas cédulas y títulos naciona1fs que es

taban en I)o<lercle tenedores residentes en el Imper10 Br1 tá-

n1oo,por un valor o.e 35 mil1~ones de pesos mcneda nacional •
...

Se compraron ~tEtmbién títulos a,rgentinos emi tidos en 11 bras

por 31 millones a.e pesos,y se llamó a rasca.te por el saldo

de 15 millones de pesos del empréstito 'rrs,sandinoy" el de

3 m111ol'leS a.el d.e la prov111cia a"e Corrientes. En cuanto a

acciones y oll1igacionesde empr-eses ur í vad.as , se r-epa triaron

por valor de 32 millones de pesos.

La repB~trj,aCión a.e la ñ.euda pú.blica argentill&,en c()njun..

ta,en el año 1942,alcanzó a 103 millones,Y a 32 millones la
1//11//
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repatriac16n de la deuda privada.

3.- 1l.e!Js,t.!,.i,aciól! .éf~. )..~ d;euda. porQOO mil~on~ de, pesos. A

.ediacos de setiertl'bre deL corr#1erlte año , el gol)ieI1nO d1ó a

CC110ceI~ 11..1'1 d.ecJ:eto en o ele tni/listros. el cual se

resuelve lE~ :r"ept~trlaci'ón de la üeuda Ilúb11ca extelftna ha.. sta

500 mil~lones éte pesos m{)!'ledf'~ nac í

La.s di ViSl18 bloqueaclas.

,con la ut111zaci6n·de

El decreto ha sido precedido de un oomu.nica,dodel en-

·tol'lCeS rn ':istro a.e ieno.a. de el señor Sa.ntamarlna se-'

'.~alaba que "uno de los PUlltOS Qu.ereql1ieren 1nmed1a,ta solu..

cí én es el de las libras e~ster11nas b.l oquee.da.s , A fin a.e

s nue atz-aa expcr-bací.one s a

Lea i\rgentina

ha debiBo ad.quir1r g"rn:ncles cantidades (le 11'bra& esterlinas,

d.e las cua.Le s -sólo ha 11o(1id,Q uti11z!tr una parte ,d,ebido a

l~}s er s d.ificul tades de 1nlpol'ttfi-ción.Sus tane.licias de

11'bra,s esterlinas han llegado ya EL la cantidt'td de 42,8 mi..

¡lond'a 4'0. 11bra...s t (lt::e S~ e stirna al·oa.nzarál1· a fin de año a

55 millones de libras ff. "Como se sabe,el valor de estas d.i

vi~~a,s es.tá reEgtls,rdado por ll11B.. cltÍusula de • llo' es este

nunto I pue s ,.10 que mot Lva preoc'upaaión,sino 1.8. e.cumulaclón

írltens8. a.e una monede... que. en La s c1rc'~nBtanoia actuales no

puede ser convertida en divisas 11brea :n1 'usada en la ad..

lltt1sic1ón (le las mercaderías que el pt:iís r-eq..uiere hasta que

se restablezca el comercio intel~nacionalu.

Se a.ñade más adelan que mlellt,ras PElís paga un in-

terés medío ele 416 :por tít'tl:Los de la deuda plíblica en11bras

esterlinas,esas divisas bloquead.as devellgan :por su p~rte "lU1

interés exigu.o. Demanel)a que es (le pun co,nvel'11ente'

utilIzar esas 11brua bloqueañas para cfJ,¡ncelar 1>8.rte de nue s..

//111//
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da Ln'terna , Se aeña.La en segtlitla las d"ifioul taétesque ha

bría en ColOCflr nuevas enlisiol1es de títulos del Estado en

nuestro mercado interno y se agrega,y'ue se 11aellCGntrado la

El pro~~tJna COml)leto compr-ende La repatriación de deuda

externa, flor 50!) m,illones d.e pesos moneda nacional,que se

111101a con el resca.te (1(9 dos empr'ésti tos por valor de 1,6

mí.Ll.ones de libras,de Los cuafes cantidad de 2.4 millo-

nes de l1bl1as ya han si<lo anterlormellte' adq:u1riétos por el

tesoro nae.ícne.L, y' se 1.1.aInará a rf:'sca.te ante a d.e febrero

. próxilro. otros emprést'i tos por 9' m111o,nes de 11bz-ae , que com

prelltl.e. obli€;aciünes o.e Los :&'erroe.9,rrtle's del Esta~o. 'Estas

opeziaoiones en Sil oonju.nto asciende.!l a 25 millones de 11-

bras, que al tillo de 15 pesos vendedor representan 375ml1.lo-

nas. tte pesos moneda'nacio!lal.

m111or!6s._y el tótal deri11estros errvprésti t~os en libras llef,-"S.

se estima a'L s~ildo de las 110ras bloqueao.fta fin delaflo, _

~.

19 repatrlaci·Óll o compra d.e los servicio públIcos nncI0nale4

por jlf1cionaliza~c1ón,mencioná.t!doseen primer térInin;o los fe..

rroea,rr11es, cuyos Ct1/:i tF.:l.l.es son ite o:r-tgen br1tán1coe.

E11 los f,.ll'ldamentosd,el decreto se seña.La la 1mportancla

o.el problema de las d1-{1Sft8 b1.oQuet-lda~s. 'y la conveniencia

que representa p::lr-a el petís La !-epatriación de ladeud.a

externa. Se señat.a también ?Jlle en la real1 zación a.el' IJ1~
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terven~i6n el Eanco Central de la Rep~~

de la Ión .A:t.'>gentina. en la :f'O~

ve r emcs e.n ee ::liado su con..

forrilidacl s.. :1(;).1 c pe r'ac í ón, SeiJl{liCti. finalmente Que la ope~a

c í ón no Sigt11:fioa al tera,ci"ó.n en la si tuación monet·a...

rla rrresente,EU.6F no aumenta. la c9..nt1ñJ;tlt de b111ete's ni die..

mí nuye la gara;ntía d.e oro que resJBlde~ a los

e n la e.,{~t~llali(tad a,e 147,5 96.

SInOS,Y que es .

Eí'J. cuarrto 8.1 mecanismo de la operajcl~5n,está explicaélo

c.Ls.ramente en el comua.í.eaño a.el ministrc) de liae1entla. Se in

dica. que el artícu..l0 83 de la ley de preSUI)Uesto vigente BU-·

toriza f.t.l PocleIl Eje,cutivo a convertir ladeudá externa en

autorización ~l tesoro

nac í cnaf elní tiI"á. lionos,de uno a cinco a7,jos d,e plazo.porel

equivalente de los títulos en libras que se rescaten. Estos

bonos del tesare no serán cof.ocadoa 1nn:lei1.1atamente en el pú.-

bl100 .}~~or la.. s razones qJ,,,e se han C' lmposibil1datl a.e

s.1Jsorción inrneñi,ata, sino '1119 <b~án lU,gar a llnaoperación que

se a~a11za en Be~ida.

Por J",R ley 12.81'1, se entregaron el ~~nter1or .al Ban..

eo de la Nación '150 millones de peao s de obligaoiones en pe,..

go oe ladeuorj, del. Esta,(10 con esainst1 tución por finaneia-- .

e í én (te las cosechas; de est~e.s ob11gaeict n e s , el Baneo Central

está autorizacto a comprar o eancaonar la caritia.adde 400

millones,a fin de hacer uso ite e s ta facul.tad ,el tesoronac10.·

na'l, ha propuesto al Banco a.e la N~iclón.y éste ha aceptado.la

sustitución de 400 m1¡lones ñe estas ob:11gac1.ones.poruna.

cantio.ad corres!Jonétiente tie los bonos tesoro a que se ha

hecho referencia. A su 'tez los fond,os pagad.o s :por el Banco

Central al atlqu1rir esos 40() milI.anes de obligaciones, serán .

inmediatamente utilizados por el tesoro nacional para C()Ut-

1/111//
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11tJras Que se

aoomet.e s en libras en Gran Bretaña. De esta

man~reltlos fOl1d.os que el bB,flCO CentrA,l pone en. juego para

añquirir Laa o'bliga.oion,es.V11elven inmecl1ata,mente a e1. 7' se

eallcele.ll mecl1s.Jlte la venta (le J'18 11oras bJ~oqlleaJ'as. Es de..

circulación moneta-

facultad de crear fondos adicionales' por la

i~cionos del 'Banco de La Jl!1¡ción.tleri,ra,das

cot~ech~,a.<?~uc:tla. é1e:t1r11ti\-1"amente em-

te sana,

tificados de necesidad. De.... .........dt..... '. a ei

d,0.1' y,ue repetirelr~os (le 1,nmectiatc' ,los s 'U'nidos ocupan

el sef;'U!ldo lUiSE1r en la estadística denuestrointeroanlb10.

Nuestras exportaciones a ese país ascendieron a 562 millones

de pesos en 1941,8 502 .U& .............,'""' .......,l;",<'S 811 1942'11 a 29'7,6 millones

en loe 8 primeros meses de 1943; nue rtaciones.en

cambio,acusan e s ta.e e1:rras: 3'7() mil,lones en 1941, 329 en 19~

y 135 en e meses, del corriente a/o. Como se rá aa.vertir

fácilmente .mi.entrf~tS las ex]:ctrtaciones se. :'ne..ntienen en cifras
,

mafJ e r.eno s f} UY18,

irnI:o:r.,.ta.ciol1PS ee11alan 11n

si se ftlElrt:ten,t1n (;1]

RC6J1S(J.Y se plled.a a.se ..

s 'ltimos cuatro meses del

afloJe! ritmo de los primeros,apenas alcanzarin a

reil10nes al final del ,contra 329 en el anterior,o

de

Q,ismlili:rucióll de nuo str-aa en s -lJll1.dos t

aumento general Be preoios-,

no deriva,precisamente,del hecho <le que hayd1sm1nuído nue s..

t ra ca.p!lc1d,ad d.ecompra en 6.1 exter-í.c r , 'j~odo lo contrario;
11111í/11
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:r nuc stra s1b11,i <le e

DOS.

fte la,
,

{1 s sal-

s nece s í»

dades ~e impo~taci(n. o pa,rie,en

Lss c11ficul ta-

a no y o

zonas de car~cter

a e..sa sltua..

o Etpelttr a la, crea.(;ión ele 1nstru-

flreciona,r n los prod11c s que rJOS lle de ese

Rer~etlmos.que ese sisternano fué 1rnpuesto pc r la asea-

por le~s c11fi e s ob los
. ,
len.

Destle el 1941.en e e .7 r así (1,1s-puesto

el 'hiertJo (le los:~staclos lJlli(tos,fué necesr:~t"1'iia la emisión

(J:rU:lr ell lo s 01"-

Central la tarea d.e otorga,r esos certi:f1cá71(loS de neces1(lad

s tlebleran realizar 1m..

portaciones del país del norte. El Gelltral act'lÍaen

s permisos de

del

..~ ,

de los mlniBteri~

cti 'TB.O

Ejecutivo mediante resoluciones

de lIae1endti. y de A€~icul.tura.

por el (ler

La emisión (le, cf~rtificaaos ce xleces16ad exigid',os })or el
M . .. __ '.... "'" ...
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en 1941,

s l1eencitlS t.le

e nsiderados orítico

1 • refericl s a un

los cuaLes

io o 1nímero o.e a.rtíeulo~

~obi,"::~rrlc estableció

cuo ts.s d.e rta,ción. steriorme:nte el si stema fué exten-

(litlo a todas las ex~portac1011es a.e aqllel paí9. relacionál'ldolo

C01.'¡ s s ye:Kistenc1~.. s todos s artículos

muoho s cert:1f1c~J.ños de nene

muchas 11..

c~\n(Jias d.~ rtactón otorr;~a~ls~,n1;e~ ttel.e~t~~hleel~1e¡''1to

(1 el l-.ép;ime de certl:f1c~.(1.os.

s
~

cor:r;ie:~lte a.fíose hH~oomerlzaa.O u ami ;;1r

s,el1 el

os de nece-

ere a los ar..

tí os a1jrr)'ti 8in.n~,mi c~lttco 01'] los

El :para estos ax

tiC1.l1os.étentro de los cupos de eXl)(})~t~,c1ón estrtlJlecidaspor

a queL paía, En cuarrto al. resto ele los artículos esenciales

que preci S8J1)o s impo J'-te,!' 1.8 ,1111 no están Rujetoe a cuotas

r parte rlel t~~obierXl() (le los s TInidoR

.PO r no f~pr CC' s aprovisionamiento crítico, se ha

he eho nece ear-to 8. nue s tr-o gobierno establecer cupos de em-

~bftrqlle. con el filt cte. usar- r-ac í cna.Imerrt.e

oi8:ponir~·lesfY distribuye t~ambién eses cupos rne(l1ftnte certi:r1-

cados de necesidad. De tal manera, aOCnmet.ltO ha

venl~o 8 ser na uso indispensable y se ha extendido a tonas

s ce s s 1Jn1d.os.

Como tanto las cuotas de exportac16n acordadas por los

Estallos llnic10s corno los eupo s de embarque son generalmeJ:lte
//////
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